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Sul bond Crédit Agricole
il rischio ¢ medio-alto

Sull’obbligazione pesano
scadenza e il fatto

di essere subordinata

A oggi probabilita del 21%
di subire una perdita

Marcello Frisone

Il rischio medio-alto del bond
Crédit Agricole e dovuto principal-
mente siaal fattoche e subordinato
(cioe viene rimborsato dopo i se-
niorin casodidissestodellabanca),
sia che scade tra nove anni. Nono-
stante cio, la solidita dell’emittente
lo rende piu sicuro di un titolo di
Statoitaliano di paridurata. Vedia-
mo il perché.

L'OBBLIGAZIONE CREDIT AGRICOLE

Il bond subordinato TierIl in porta-
foglioal lettore di «Plus24» (emesso
amarzo 2015 econ scadenza a mar-
z0 2027, data nella quale avverra
I'intero rimborso del capitale) pre-
vede il pagamento di cedole annuali
del 2,625%, non male visto I’attuale
livello dei tassi di interesse. E bene
pero ricordare che e un’emissione
subordinata: cioe, in caso di proble-
midell’emittente, il rimborsoavver-
ra soltanto quando sono soddisfatti
gli interessi degli altri obbligazioni-
sti non subordinati. Il titolo e nego-
ziato sia in Borsa italiana (sul seg-
mento ExtraMot), sia su EuroTIx:
questovuol dire che e supportatoda
una buona liquidita e gli investitori

nonhannodunque problemiincaso
volessero vendere prima della sca-
denza il titolo.

GLI SCENARI DI PROBABILITA

«L’analisi del profilo rischio/rendi-
mento dell’obbligazione Crédit
Agricole - spiegano dalla Societa di
consulenza finanziaria (Scf) Con-
sultique di Verona — mostra una
probabilita del 20,70% di ottenere a
scadenza un rendimento negativo
con valore medio di recupero di
30,65 euro (perdita dunque di 69,35
euro su 100 investiti). La probabilita
di ottenere un rendimento soddi-
sfacente e invece del 79,30% con un
valore attuale dei flussi futuriparia
122,81 euro. Il grado di subordina-
zione - continuano glianalistiveneti
-comporta un rischio mediamente
elevatoancheseillimitatorischiodi
credito dell’emittente consente di
contenere la probabilita di default».

Sono passatidue annidall'iniziativa
lanciata dal Sole 24 Ore affinché si
rendesse obbligatorio nei prospetti
I'indicazione degli scenari
probabilistici. Appello accolto
soltanto a “parole” manonconi
fatti da operatorie istituzioni. Per
questo «Plus24» continuera ad
analizzare le vostre obbligazioni,
evidenziando per ognuna di esse le
probabilita di perdere e di
guadagnare.

Siamo difronte quindiaunbond
con scadenzaresidua di quasi nove
anni e con una clausola di subordi-
nazione, quindi untitolo che sconta
rischimolto elevati. Tuttavia, ilren-
dimento offerto edicircail 2,30% ai
prezzi attuali, cioe decisamente
meno di untitolo di Stato italiano di
pari scadenza e pari a un BTp con
scadenzapiuomenotraiquattroei
cinqueanni. «Ciosignifica - conclu-
dono da Consultique - che pur
esprimendo un giudizio di rischio-
sitamedio/alta,siamodifronteaun
titolo che il mercato prezza come
meno rischioso di un titolo di Stato
italiano».

LA SITUAZIONE DELLA BANCA
Ilgruppofrancese(controllainItalia
Cariparma, Friuladria e Carispezia)
ha di recente acquisito Piooner tra-
mite Amundi (Sgr del gruppo Uni-
Credit)ampliando cosil’espansione
nel mercato italiano. Le dimensioni
del gruppo francese, inoltre, sono
paragonabili a quelle di UniCredit
per capitalizzazione e ha un indice
disoliditaCet1(Common equity tier,
in sintesi il principale indicatore di
valutazione della solidita patrimo-
niale di una banca) pari all’11,4%, un
valore non alto ma commisurato al
minorrischio diun gruppo francese
rispetto aquelli italiani e comunque
ampiamente superiore rispetto alle
richieste della Banca centrale euro-
pea (Bce). Infine, anche dal punto di
vistaredditualeilgruppo bancario si
mostra in salute.
marcello.frisone@ilsole24ore.com

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari di probabilita, del
bond emesso da Crédit Agricole nel marzo 2015

IL QUESITO DEL LETTORE CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Bond Senior Crédit Agricole
Codice Isin: X$1204154410

Cedole annuali del 2,625%

Ho in portafoglio ormai da alcuni
anni l'obbligazione (codice Isin
XS51204154410) emessa nel 2015

dall’istituto di credito francese
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e-mail plus@ilsole24ore.com

Valore all’'emissione: 100
Valore attuale: 102,5
Cedole pagate finora: 7,88 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro
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A SCADENZA

valori medi

GRADO DI RISCHIO hd

morto B Basso B Mepio- MEDIO- | AiTo | MoLTO
easso B B easso MRASCAN ALTO - ALTO

Per gli scenari probabilistici i calcoli fanno riferimento alla situazione di mercato corrente e non a quella
relativa all'epoca dell'emissione

FONTE: elaborazione Consultique su dati Bloomberg



