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Con il bail-in cedole
dei bond piu alte

zionidiinsolvenza, Occorrera, qude

LA PAROLA
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CoCo bond

Sta per Convertible Contingent
bond. Si tratta in pratica di
obbligazioni ibride convertibili
che, in determinate condizioni,

Secondo gli esperti effetruare con maggiore wele | sitrasformano inazioni, quindi
|soprattutto i subordinati  sceltedi li '"“P“*“‘fl’ b : cheliha
e e : ti.cheincorporanoilrischiodellaban- | &Messi.a 9383"‘-‘:‘ e
sconteranno piti rischio & ol pat soslaniamertefes
jiall la redditivita e la liqui- .
i 1 CoCo bond sono dunque dei
Andrea Gennai dits. Nelnuovocontesto Jebancheso- | yepitore divantano capitale

@ Inizia il conto alla rovescia per
T'operativitadel nuovomeccanismodi
risoluzione delle crisi bancarie, il co-
| siddetto bail in, operativo da gennaio,
Lenuuveregolepmmhbemzveredel-
| leripercussioni sul mercatodei b
in particolare sui rendimenti: & una
| conseguenza che € stata ancora poco
studiata, ma che presto andra al test
| delmercato. «Coninuovi meccanismi
| di risoluzione delle crisi bancarie —
spiega Giuseppe Boccuzzi, direttore
generale del Fitd (Fondo di tutela dei
| depositi) e docente di Diritto dell'eco-
nomia—incasodidefault,iprimiapa-
| gare saranno gli azionisti i titolari di
| prestiti subordinati, seguiti dagli ob-
bligazionisti non garantiti. Sono
| esclusii possessori di covered bond e i
| ereditori garantiti, nonché i deposi-
tanti fino a 100,000 euro, che sono
| protetti dal Fondo interbancario. E
| quindi innegabile che questo nuovo
meccanismo porterd a un aumento
| deirendimenti, in particolare dei pre-
| stiti subordinati»,

In caso di liquidazione, anche nel
| precedentequadronormativo,questi
| ultimi strumenti costituivanola cate-
| goria pil rischiosa, ma con il nuovo
| sistema del bail-in il loro coinyolgi-

mento nella copertura delle perdite
| viene anticipato, rispetto all'insol-
venza, al momento in cui viene uffi-
| cialmente avviata la procedura di ri-
| soluzionedellacrisi. Quindi, anchein
caso di risoluzione (ristrutturazione)
idetentori dibond vedono aumenta-
reiloro rischi.

«Le tipologie di obbligazioni e re-
| lativiammontari — continua Boceuz-
| #i — che potranno essere penalizzati

incasodi crisi bancarie, sarannoinse-
ritineipiani dirisoluzione predisposti
| dalle autorita per fronteggiare situa-
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no chiamate a fornire adeguate
informazioni allaclientela».

Sulle obbliaazlum subordinate

fortidiscese nell'ul-

all'occorrenza, quando, per
esempio, il core tier 1 ratio, il
maggiore indicatore della
solidita patrimoniale delle
banche, scivola sotto una soglia

rimo periodo e il fattore greco al mo-
mento non sembra aver contagiato
questocomparto dimercato, Nelleul-
time sedute & stato soprattutto I'azio-
nario a soffrire mentre sull'obbliga-
zionario la presenza della Bee che ac-
quista msmnciﬂmememmueupm-
ingha fatto
yseg-
mento. Gli extra-rendimenti dei titoli
subordinati non sono piti cosi allet-
tanti come in passato anche se, agen-
doconselettivita, cisonoancoraemis-
sioni interessanti.
«Alivellostorico — spiega Salvato-
re Gaziano, direttore investimenti
SoldiExpertScf— irendimenti dique-
sto tipo di obbligazioni sono vicini ai
minimi storici e da parte della nostra
societa abbiamo comunque deciso di
operarci soprattutto tramite fondi
specializzati piuttosto che tramite
P'acquisto diretto pervia degli alti lotti
minimi nel caso di acquisto diretto di
bond. Peraltrola possibilita diassiste-
re nel prossimo futuroaun crescendo
di emissioni di nuovi strumenti CoCo
bond impone un maggior criterio se-
lettivo sul tipo di subordinazionee sul
rischio emittente: fattori che in questi
anni di mercato obbligazionario “to-
ro” sono stati pressoché dimenticati,
machepotrebberotornare dimaggio-
reattualitidal 2016in poiconlenuove
norme europee sul bail iy,
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| subordinati piii scambiati
Titoli per il retail pili trattati negli ultimi 10 giorni sul Mot - In euro
1SIN DESCRIZIONE PREZZO mm& TAGLIO
ITO004966823 B.Popolare18-11-2055%sub 104,066 4,15 1,000
1T0004917842 Mediobanca AP-235.75%sub 113,097 3,77 1.000
0C ancaNV-205%sub 108,220 329 1000
IT0004720436 Mediobancal3-06-21TVsub 106363 342 1.000
IT0004457070 Ubi13-03-19 TF/TV subcall 100,838 167 1.000
IT0004842370 Ubi 08-10-19 6% sub 106161 312 1000
T0004497050 Ubl30-06-19TF[TV;ybgaﬂ 100495 178 1000
IT0004723489 Ul .4% sub 104,765 2,90 600
T0004767742 Ubi 181118 TF/TV sub 98099 157 1000
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