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incertezze. Sono molti gli elementi da valutarengleasi costruisce un portafoglio obbligazionario:
'emittente, il tipo di titolo, la scadenza, il &5 il regolamento del prestito... Vi & spesso, déepd
molti risparmiatori, una esagerata approssimazimheostruirsi un portafoglio.

N onostante il termine “reddito fisso” il mondo deltbligazionario puo essere infido e pieno di

Due le tentazioni piu comuriia prima, e la piu diffusa, € quella di scegliere fitoli in base a quelli che gli
intermediari e gli emittenti promuovono come “titolo” da piazzare del momento.

Acquistare un’obbligazione non & come acquistantifio modello di autovettura che presenta nelbugt
versione la sintesi dello stato dell’arte di qualisa automobilistica in quella categoria e cilatar Eppure
molti_risparmiatori valutano le obbligazioni con &tesso criterio: le obbligazioni appena emesseije
pubblicizzate da banche e intermediari poiché silbbcamento ci guadagnano il loro chip) sono quehe
sollevano mediamente il maggior interesse.

La pubblicita , si sa, & I'anima del commercio pitzcosi che se una banca o una societa emeti®lorche
per esempio rende il 2%, promuovendolo adeguat@anentsaranno molti risparmiatori che valuteranno d
sottoscriverlo mentre invece sul mercato potreblmrguistare un altro titolo, magari sempre dellessb
emittente con scadenza simile e stesse carattbdastcon rendimento nettamente superiore a quikache
fresche”. Senza dover pagare commissioni implieigate al collocamento del titolo che vengono rosmiute

a chi piazza il titolo e che spesso il risparmiatecopre quando il titolo viene quotato e quotaarna? o 3
punti sotto il prezzo di acquisto.

Ma evidentemente i titoli gia quotati sul mercaton vengono pubblicizzati e I'emittente non ha alcu
interesse a promuovere quello che é gia statoatpjoessendo interessato piuttosto alla “carnedfege i
nuovi collocamenti portano soldi a tutti gli intezthari che li collocano e spingono).

Il mercato secondario dell’obbligazionario (che peefinizione é il luogo dove sono trattati i tit@ia in
circolazione, che vi rimangono fino alla loro ewsle scadenza) per queste ragioni € spesso prasetante di
quello primario (il mercato delle emissioni e dellacamenti). Capita invece che quasi a ogni calfeento di
bond, accompagnato da una pubblicitd spesso irajasiolti risparmiatori ci chiedano un parere stdld
sulla “rampa di lancio” come se si trattasse ogiiavdi un’occasione “prendere o lasciare”.
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BARCLAYS

E’ il caso ora del bond emesso da Barclays in gugstni “Barclays Bank EUR 7 Years Fixed Floater
Notes” (ISIN ITO006715483) che prevede wendimento fisso del 2% per i primi due anni e poi un
rendimento indicizzato all’Euribor a 3 mesi + 0,45%per i successivi cinque anni con cedole trimestral

E’ un affarone? Nell'articolo completo riservatdiadenti abbonati ai nostri servizi esaminiamo sfoditolo e
lo confrontiamo con altri.

Subordinato sara lei...

portafoglio in discreta quantita . Si tratta dedlgbligazioni Royal Bank Of Scotland 5,5% che atheaite
guotano circa 42 e il risparmiatore ha pagato 5®ico di aver fatto un buon affare, considerataddola
e I'emittente.

> RBS

The Royal Bank of Scotland

I n questo Report rispondiamo anche a un risparngiabtie ci domanda lumi su un bond che ha in

Quello che ha acquistato € un titolo in realta tegdarticolare poiche si tratta di un titolo costid
“perpetual” oltre che “subordinato”. Esistono, ittifaobbligazioni di diverso tipo. Quelle semplicome un
gelato alla vaniglia (“plain vanilla”) che rappresano i titoli piu facili da capire: si acquista’ainbligazione
che paghera durante la sua vita una cedola sctdenza rimborsera il capitale.

E poi esistono altre obbligazioni piu particolari cemplicate, come quella che ha sottoscritto questo
risparmiatore, che non hanno alcuna scadenza @\vvenpitale potrebbe non essere restituito mad) ahe
pagano cedole molte piu generose dei titoli “norimdfla che perain determinate condizioni (le famose
clausole di subordinazione) potrebbero non pagaranmeno le cedole se il bilancio della societa fwon
consente, quasi fossero un’azione; a differenzmdiazione, peraz, hanno un valore nominale e ttenté ha

la facolta , ma non I'obbligo, di rimborsarle intamente da una certa data in avanti.

| titoli perpetual (che chi ha studiato ragioneria ricordera comebaigazioni irredimibili) sono, infatti,
obbligazioni che non hanno scadenza e che possseoecemesse dalle banche. Si tratta di titolilmhe la
normativa bancaria internazionale ha ammesso peseotire alle banche di rafforzare il proprio patnio
considerando questi debiti come capitale propriena certa proporzione.
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Come incentivo per i sottoscrittori vi & il tassintéresse che e piu alto di quello del mercatemtzano
percir adatti a chi ha orizzonti temporali d’imiesnto lunghissimi (come i fondi pensione) e aspirana
corposa rendita annua, detenendoli stabilmenteiqcti€ morte non vi sepatri...”) in portafoglio.

In realta quasi tutti questi titoli prevedono amalm meccanismo di “call”, ovvero I'opzione cheriserva
I'emittente di rimborsarli anticipatamente e nonderli coos “perpetui”. In ciascun regolamento aesti titoli
sono spiegate infatti le condizioni secondo le igiehittente si riserva, magari a una certa détgzione di
rimborsare al nominale (100) il titolo oppure dhéee in vita come perpetual in qualche caso matifio
magatri la cedola.

Molti bond perpetual, emessi negli scorsi anniiffr2011 e il 2014 per esempio, che attualmente paga
tasso fisso, potranno essere o rimborsati totakneppure diventare dei titoli perpetual callable cedola a
tasso variabile pit un corposo spread. Ma il ltoretistruzione di questi titoli € molto pit comgdito di quello
delle obbligazioni normali.

Questi titoli, oltre a non indicare la data di sgazh, sono anche “subordinati”. Ovvero in casaliinfiento il
rimborso & postergato rispetto agli altri credit@uindi, in caso di liquidazione dell’ente emitignil debito
sara rimborsato solo dopo che sono stati sodtligfttt gli altri creditori non ugualmente subaondii.

sono, infatti, obbligazioni che non hanno scadenzhe possono essere emesse dalle banche. Sdirtiibdi
ibridi che la normativa bancaria internazionaleanamesso per consentire alle banche di rafforzgseoprio
patrimonio considerando questi debiti come capitajgoprio in una certa proporzione.
Come incentivo per i sottoscrittori vi e il tassintéresse che e piu alto di quello del mercatemtzano
percir adatti a chi ha orizzonti temporali d'imiesnto lunghissimi (come i fondi pensione) e aspirana
corposa rendita annua, detenendoli stabilmenteicti€ morte non vi sepatri...”) in portafoglio.

In realtd quasi tutti questi titoli prevedono amalm meccanismo di “call”, ovvero I'opzione cheriserva
I'emittente di rimborsarli anticipatamente e nonderli coos “perpetui”. In ciascun regolamento aesti titoli
sono spiegate infatti le condizioni secondo le iglerhittente si riserva, magari a una certa datgzione di
rimborsare al nominale (100) il titolo oppure dnéee in vita come perpetual in qualche caso matifio
magari la cedola.

Molti bond perpetual, emessi negli scorsi anniiffr2011 e il 2014 per esempio, che attualmente paga
tasso fisso, potranno essere o rimborsati totakneppure diventare dei titoli perpetual callable cedola a
tasso variabile pit un corposo spread. Ma il lioretistruzione di questi titoli € molto piu comgdito di quello
delle obbligazioni normali. Questi titoli, oltrer@n indicare la data di scadenza, sono anche “dirtzdr’.

Ovvero in caso di fallimento il rimborso & posteoyaspetto agli altri creditori. Quindi, in casoliduidazione
dell’'ente emittente, il debito sara rimborsatoosdbpo che sono stati soddisfatti tutti gli altréditori non
ugualmente subordinati.

Ma il grado di subordinazione non riguarda sold‘fattaccio” come pud essere il caso di default mehe il
pagamento delle cedole. L’emittente pud sospendetesmini di regolamento, il pagamento delle cedu!
caso in cui non dia dividendi, ma deve comunquistatre a determinate condizioni.

| gradi di subordinazione di un’obbligazione sorerqir diversi e a ogni livello corrisponde un rappo
rischio/rendimento differente.

In ordine di rischio (dalla meno alla piu rischipsaco la scala Mercalli di questi titoli.
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SI PUD’ SI PUO’
TIPOLOGIA DI MEL CAS0 DI SCADENZA PERDITA IN CONTO
PERDERE UNA  DIFFERIRE UNA
TITOLO INSOLVENZA... CEDOLA? CEDOLA? FINALE CAPITALE

difficile perdita significativa
Senior ma comungue privilegio nel no no presente no
rimborso delleventuale attivo

Tier 3 possibile perdita significativa no si presente no
Lower Tier 2 possibile perdita significativa no no presente no
Upper Tier 2 possibile perdita significativa no si presente no

Tier 1 possibile perdita totale si si non presente si

Senior: rappresentano una delle piu diffuse fonti di firamento per gli istituti di credito. In virta delloro
caratteristiche contrattuali, infatti, esse sondipalarmente indicate per tutti quegli investitatie intendono
cautelarsi contro il rischio di mancato rimborso pirte dell’emittente. Questo perché, nel casoun c
quest'ultimo si trovi in situazione di insolvenzgse conferiscono un diritto al rimborso del cégitadegli
interessi prioritario rispetto alle obbligazionbsudinate ma successivo rispetto alle obbligazimantite.

Tier 3: & la forma piu recente e rara di obbligazionissdmate. La durata minima e due anni. Il pagameeto
capitale e degli interessi puo essere sospeso ¢maamncellato) solo nel caso in cui il capitale’delittente

scenda sotto i limiti di legge; in tale situaziogk interessi diventano cumulativi. L'emittente nquo

utilizzare questi titoli per far fronte alle pemlite ripristinare il capitale necessario alla progeme

dell'attivita . In caso di liquidazione, il livelldi subordinazione € lo stesso delle Lower Tier II.

Lower Tier 3: € la categoria piu diffusa tra i titoli subordind.a loro durata & di almeno 5 anni, con opzione
di rimborso anticipato esercitabile successivamehtguinto anno. Le cedole devono essere semprate)aa
meno di insolvenza della societa ; il capitale mpa® subire decurtazioni se non in caso di liquiolaei
societaria. In caso di default vengono pagati degsmior.

Upper Tier 2: hanno una durata di almeno 10 anni. A fronteeddjpe dell’emittente, questi pud sospendere il
pagamento degli interessi; in questo caso, pezaéetiole non vengono cancellate e saranno pagate in
cumulativa nel primo anno di esercizio in utile...daso di liqguidazione societaria queste obbligdzsmmo
privilegiate rispetto alle azioni e alle Tier I.

Tier 1: e la tipologia piu rischiosa, assimilabile adaribne di risparmio e con questo tipo di bond Ienite
pud non dare corso ad alcuni pagamenti senza clségacdvento di fallimento. Non ha scadenza maewiga
la facolta dell’emittente di rimborsare il titotta una certa data in avanti. In caso di andamewgfativi della
societa con assenza di dividendi puo essere so#pEgamento degli interessi e in tale ipotegiddole sono,
nella maggior parte dei casi, cancellate. Se ldifgecausano la diminuzione del capitale sociat®sdimiti di
legge, I'emittente ha facolta di utilizzare questli per proseguire l'attivita . | possessoritdli obbligazioni,
in caso di liquidazione dell’emittente, sono prgiati solo rispetto agli azionisti.

Nei portafogli obbligazionari consigliati ddorsaExpert.it(portafogli modello) eMoneyExpert.it(consulenza
personalizzata) per questo motivo valutiamo moltieréamente il tipo di obbligazioni da inserire € s
vogliamo inserire un’obbligazione subordinata cemto di prestare attenzione a tutte le carattehsti E nel
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caso delle obbligazioni “perpetual” le consigliaswo a fronte di Clienti che ne hanno chiari noto $qro
(negli scorsi mesi si trovavano diverse occasiagrieressanti con un’alta probabilitd di assistella a
conversione al nominale di alcune emissioni) mdaancontro.

Si tratta, infatti, di titoli per la maggior partiei casi poco liquidi (e trattati quindi sull’OTGyvero su mercati
non regolamentati, dove possono accedere noni tugfarmiatori visto che molte piattaforme o bamcion

consentono di poterli trattare) e con una volatilteramente paurosa. Negli ultimi due anni aldirguesti

titoli sono arrivati anche a perdere 1'80% del Iv@ore per poi triplicare le quotazioni. Vanno reggiati

quindi con estrema cura e sono consigliabili sais@armiatori che con una propensione al rischia a

E sotto la definizione ampia di “perpetual” si pmss quindi trovare titoli ancora allettanti a fiandi titoli
molto rischiosi e ricchi di insidie.

Se leggerai l'articolo completo (e sei abbonato kilitato quindi ad accedere alla parte Premium di
MoneyReport.it) esamineremo il caso del bond REESSperpetual (codice Isin XS0205935470), che sapag
“solo” 42, ma forniremo anche un giudizio su un th@enior di recente emissioneBihrclays Bank EUR 7
Years Fixed Floater Notes”,(ISIN IT0O006715483) che prevede wendimento fisso del 2%per i primi 2
anni e poi unendimento indicizzato all’'Euribor a + 0,45% per i successivi 5 anni con cedole trimestrali

Un bond perpetual di RBS sotto la lente.

essere ritirata dalla societa a 100? Un rendimienteediato netto annuo, quindi, di quasi il 12% che

potrebbe anche raddoppiare nel caso di rimborseigato (un’opzione prevista nel regolamento di
questa perpetual). Si tratta di un affarone o itaa® dA il giusto prezzo a questo bond RBS 5,5%petual
(codice Isin XS0205935470)?

Come giudicare una obbligazione che vale circa 48nele il 5,5% lordo con la possibilitd che possa

Riguardo I'emittente (Royal Bank of Scotland) ndiamo parlato diffusamenta un altro articolo Di fatto e
un emittente finito sotto I'ala pubblica ingleseausa di una gestione e di una politica di acgoisizin po’
troppo ardita e fondata molto sulla leva finanzamNon e quindi proprio il fior fiore della solidit (lo
dimostrano anche gli ultimi bilanci) ma nemmenditoio spazzatura. Non faremmo comunque incettiadi

di questo emittente come abbiamo spiegato nel pgza@ citato.

Riguardo le caratteristiche di questo bond e mittportante conoscere bene cosa dice il regolampato
scoprire che in fondo la quotazione del titolo nénpoi coos “regalata” e se un titolo ha un prezzo
apparentemente “assurdo” qualche ragione c'e...
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“Il problema — spiegasiovanni Ponzetto, strategist obbligazionario di Tkos - € lo strumento. Questa
particolare RBS & un Tier | che a norma del pianastfutturazione non paghera cedole per i prossiue
anni; questo non e il particolare sfavorevole, ma Il fatto che a differenza di altri perpetuilldgrima data
di call (ovvero quando I'emittente pud decidererigaborsare il capitale al nominale oppure mantenerl
quotato) questo bond NON diventa un tasso varighillespread adeguato, ma resta tasso fisso al 8i5%
cedola, per sempre. E occorre tenere conto ch€Rl 8lunga scadenza (2040) rende il 5,25% lordoscaee

(ny.

Salvo default, infatti, il Btp restituira al tern@ del periodo 100 mentre questo bond RBS potraamere mai
scadenza e pagare un rendimento (nemmeno certolea@ratteristiche di questo regolamento) hemmeno
molto allettante rispetto a quello di altri permdticon emittenti magari migliori, possibilita dimborso
maggiori e rendimenti piu generosi).

“Se io fossi I'emittente — aggiunge Ponzetto — ¢aissi di mercato rimanessero questi, non esezgiiefatti,
mai il rimborso anticipato, ma mi comprerei le abakioni sul mercato a questi prezzi per annuljatéo che
ogni 1.000 di nominale farei un utile di 570",

"‘W
gt

In conclusione il prezzo di questo bond e sicuramam po’ compresso ma quella che detiene questo
risparmiatore € un’obbligazione solo di nome: “lisono di 4 anni di cedole per tornare dove I'hgata,
quindi tendenzialmente se il prezzo rimane coosieidra i suoi fra 6 anni (due anni a zero, cedmno gia
certe)” e non é una bellissima prospettiva. Insoriipeezzo attuale ci sta tutto e non e propriatfarone.

Il bond emesso da Barclays: molto rumore per (quashnulla...

(g
T

3;

CH.TO)
RUMORE
PER NULL/

gradino leggermente superiore a Royal Bank of 8ndtl E’ una banca anche questa che negli anni
passati ha utilizzato la leva finanziaria in moétvaggio e ha avuto necessita dell'intervento fiabp
ma le cure sembrano dare risultati piu veloci dilljmecessari a Rbs per quanto € ancora in “cura”.

Come soliditd e valutazione, restando sempre im@eetagna, I'emittente Barclays si colloca un
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Cosa dire del bond in collocamento in queste satieanovvero iBarclays Bank EUR 7 Years Fixed Floater
Notes”, (ISIN IT0O006715483)? Ricordiamo che si tratta ufi investimento obbligazionario con cedole
trimestrali che offre urrendimento fisso del 2% per i primi due anni e urendimento indicizzato
all'Euribor a 3 mesi + 0,45% per i successivi cinque anni.

Il nostro parere sintetico € che c'@ di meglio eehdimento offerto & veramente scarsino: sul nterca
secondario ci sono altri titoli Barclays (e nonognparabili come tipo di emittente) migliori. Solaajche mese
fa la stessa Barclays aveva emesso un altro bandaamlenza 2/3/2020 (ISIN ITO006712951) che pagéoil
fisso il primo e poi paghera l'euribor + 0,6%. iEpaga ora (dato che é gia quotata) a 98,25 corit®® del
collocamento della nuova. E non € nemmeno su gsedldenza la migliore scelta.

“Sul mercato OTC c’e addirittura un bond sempr8aliclays (ma taglio minimo 50.000) — aggiunge Ptinze
— che costa circa 91,50, che rende quasi il dogpim I'Euribor a tre mesi a 0,71%, quella sull'&mercato
renderebbe il 2,4% comprandola a 91,5; la nuoval®gs, comprandola a 100, renderebbe 1,4%".

Come tasso fisso con scadenza intorno al 20174, \a®ke guardare fra i bancari nostrani, si possoitenere
sul mercato rendimenti dal 3 al 4% con emittenthedanco Popolare o Unicredit. Sempre di Barclaysia
obbligazione con scadenza 2017 a tasso fisso 4% ¥S0479945353) che rende circa il 3,4% netto.

Per ottenere un rendimento netto del 3,4% col nuoond Barclays appena collocato occorrerebbe che
I'Euribor (attualmente attorno allo 0,73%) aumeaitB,96% in media dal 2013 al 2017. Tutto & cedsspbile

ma forse, al momento attuale, tale probabilita tlsanancora lontana ed & prematuro buttarsi su éittdsso
variabile soprattutto se pagano uno spread coicatds

In conclusione questo bond non € nulla di eccelgmazi. E stupisce che diversi risparmiatori daigo lumi.
Ma é la forza della pubblicita e dei collocamdptii le piazza avra diritto a un bel 3,5% di cossione e
quindi € comprensibile un certo impegno).

Risparmiatore avvisato, mezzo salvato.
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