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RISPARMIO & INVESTIMENTI
SOSTENIBILITA E RISCHI IN CHIARO

Sul bond Deutsche Bank
il rischio e medio-basso

1 titolo senior ha priorita
di rimborso in caso
di dissesto della banca

Marcello Frisone

B 1l grado di rischio sul bond Deut-
sche Bank e medio-basso prevalen-
temente perché il titolo e senior, cioe
hapriorita dirimborsoin caso didis-
sesto della banca tedesca.

IL BOND DEUTSCHE BANK
L’obbligazione a tasso misto acqui-
stata dallettore di «Plus24» (emesso
ad agosto 2015 e con scadenza 27
agosto 2021, quando avverra il rim-
borso del capitale) ha corrisposto
per iprimidue anni cedole fisse del-
I'1,10%, mentre dal terzo anno sono
diventate variabili in base al valore
assunto dell’Euribor 12 mesi con un
massimo (cap) del 2,50% e un mini-
mo (floor) dell’1 per cento. Con tassi
negativi, la cedola garantita oggi dal
floor (1%) € da considerarsi buona.

GLI SCENARI DI PROBABILITA

«Attualmente - fannosaperedaAlma
[ura, Centro per la formazione e gli
studi giuridici, bancari e finanziaridi
Verona -, I’obbligazione ha una pro-
babilita dell’8,04% di generare una
perditadis7,96 eurosu100 investitie
una probabilita del 91,96% di conse-
guire un risultato soddisfacente con

unvaloremedio di104,93euro.llgra-
dodirischio e medio-basso coerente
con la seniority del bond e il gradodi
merito di credito dell’emittente».

LA SITUAZIONE DELLA BANCA
Sebbene i conti definitivi saranno
pubblicati il 25 luglio, sembra che il
nuovo corso della prima banca tede-
scainizia dare i suoi frutti. Deutsche
Bank e reduce dalla bocciatura della
divisione americana agli stress test
della Fed, la quale aveva fatto riferi-
mento a una «debolezza materiale
neipiani relativi al capitale».
Labancatedesca, 'unica a fallire
il secondo round dei test, e al centro
di un difficile tentativo di rilancio
che ha visto anche la brusca uscita
dell’ex Ceo, John Cryan, e I'ingresso
del neo-amministratore delegato,

Sono passati due anni dall'iniziativa
lanciata dal Sole 24 Ore affinché si
rendesse obbligatorio nei prospetti
I'indicazione degliscenari
probabilistici. Appello accolto
soltanto a “parole” ma nonconi
fatti da operatori e istituzioni. Per
questo «Plus24» continuera ad
analizzare le vostre obbligazioni,
evidenziando per ognunadi esse le
probabilita diperdere e di
guadagnare.

Christian Sewing, il quale persmen-
tirele stime degli analisti pubblicate
dall’istituto stesso nel consensus
dell’11luglio, ha annunciato in anti-
cipoirisultatipreliminaridel secon-
do trimestre, mantenendosiinlinea
con gli orientamenti della BaFin (1a
Consob tedesca).

Deutsche Bank ha reso noto di
aver chiuso il secondo trimestre con
utile netto di 400 milioni (-10,5% ri-
spetto allo stesso periodo di un anno
fa), ma nettamente superiore alle
previsioni del mercato che stimava-
no un utile netto in deciso caloa 159
milioni. Sempre nel secondo trime-
stre,iricavidel gruppo tedesco sono
previstiacirca 6,6 miliardi, rispetto a
un’indicazione media del consensus
di 6,4 miliardi.

L’istituto si aspetta un utile pri-
madiinteressietasseperilsecondo
trimestre di circa 700 milioni con-
tro una previsione media di 321 mi-
lioni, portandoil totale dei primisei
mesidel 2018 a 1,15 miliardi. Infine,
le spese non da interessi sono indi-
cate a quota 5,8 miliardi (contro un
consensus a 6 miliardi), di cui 200
milioni per oneri di ristrutturazio-
ne: nel solo secondo trimestre le
uscite sono state 1.700 ma il nuovo
amministratore delegato ha an-
nunciatounariorganizzazione del-
le attivita conil taglio totale di oltre
7mila posti di lavoro sui 97mila di-
pendenti del gruppo.

marcello.frisone@ilsole24ore.com
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Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo dirischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del

bond senior emesso da Deutsche Bank ad agosto 2015

IL QUESITO DEL LETTORE

Da poco meno di tre anni ho in
portafoglio I'obbligazione Deutsche
Bank (Isin DEOOODB2GYZ3)
emessa dall'istituto tedesco
nell’agosto del 2015 e in scadenza
nel 2021. Ho letto di recente che |a
banca non attraversa un periodo
“roseo”: corro qualche rischio?

LETTERA FIRMATA (VIA E-MAIL)

<] SCRIVI A PLUS24

| lettori possono inviare i loro quesiti,
con lo strumento finanziario da
analizzare, specificando nell'oggetto
«Rischi in chiaro» all'indirizzo

e-mail plus@ilsole24ore.com

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Senior 2015-2021
Codice Isin: DEOOODB2GYZ3

Tasso misto
Emessa Scadenza
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Valore all’emissione: 100
Valore attuale (27 luglio): 99,69
Cedole pagate finora: 2,20 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENTI

>

PROBABILITA 8,04%
EVENTI

RISULTATONETTO  42,04€
A SCADENZA*
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| calcoli fanno riferimento alla situazione di mercato corrente e non a quella relativa all'epoca dell'emissione.
(*) I risultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond

FONTE: Elaborazioni Alma lura su dati Bloomberg



