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Rendimenti negativi in area euro

Anche BOT e CTZ sono stati assegnati
a rendimenti negativi nelle aste che il
Tesoro italiano ha effettuato nel
2016 e nei primi mesi del 2017




PRESTARE DENARO PAGANDO INTERESSI
AL DEBITORE: ANOMALIA O NECESSITA?

Quantitative Easing e Pronti contro Termine

— Obiettivo congiunto: fornire liquidita al sistema bancario
d’area euro

e Con acquisto di titoli governativi e obbligazioni
societarie

e Con operazioni di finanziamento con durata
settimanale

e Con operazioni di finanziamento con durata
quadriennale

° A complemento strategia, tasso negativo
(gradualmente, fino all’‘attuale 0,40% su base

annuale) ai depositi che le banche intrattengono
presso BCE
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PRESTARE DENARO PAGANDO INTERESSI
AL DEBITORE: ANOMALIA O NECESSITA?

Quantitative Easing e Pronti contro Termine

— Obiettivo congiunto: fornire liquidita al sistema
bancario d’area euro

e L'elevata mole di liquidita immessa dalla BCE ha

condizionato i mercati finanziari, favorendo
acquisti di azioni, titoli di Stato e obbligazioni di
societa

* Nel comparto obbligazionario,b, ne hanno
beneficiato in primis 1 titoli di Stato, in particolare
quelli emessi da Governi con elevato grado di
affidabilita (Germania soprattutto)
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BCE: QE E P/T NECESSARI PER RIDARE
FORZA ALLA RIPRESA DELL'ECONOMIA

Bce: Nessuna anomalia, ma necessita
— Investimenti produttivi, non solo finanziari

e Fornire liquidita al sistema bancario d’'area euro,
affinché, a propria volta, finanzi imprese e famiglie,
ma parte della liquidita ricevuta da banche e finita
inevitabilmente anche sui mercati finanziari

o Il tasso negativo applicato ai depositi delle banche
d’'area euro presso BCE le ha indotte ad investire
anche solo in forma temporanea parte della liquidita
ricevuta in titoli governativi di breve durata (BOT o
CTZ) percheé il loro rendimento, pur negativo, era
meno penalizzante di quello indicato dalla BCE
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BCE: QE E P/T NECESSARI PER RIDARE
FORZA ALLA RIPRESA DELL'ECONOMIA

La liquidita convogliata in misura rilevante e
I'applicazione di tassi negativi ai depositi presso la BCE
ha prodotto:

- Un effetto sorpresa positivo: i rendimenti negativi
anche dei titoli governativi emessi anche da Paesi
meno virtuosi (Italia ad esempio)

- Un effetto inatteso ma negativo: la domanda di
credito da parte delle aziende non e decollata e,
gradualmente, anche le banche hanno chiesto meno
denaro alla BCE
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Un effetto sorpresa positivo:
I rendimenti negativi

STRUMENTO

BUND DECENNALE
BUND DECENNALE

BOT 12 MESI
BOT 6 MESI

CTZ 2 ANNI

DATA

LUGLIO 2016
GIUGNO 2017

GIUGNO 2017
GIUGNO 2017

GIUGNO 2017

RENDIMENTO

-0,18
0,39

-0,351
-0,372

-0,089
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Un effetto inatteso ma negativo:
la domanda di credito non e decollata

- Nella seconda meta del 2016 la domanda di
finanziamenti da parte delle imprese e cresciuta in
tutte le aree ad eccezione del Centro, dove I'attivita ha
risentito degli eventi sismici che hanno colpito alcune
regioni dell’area.

- Il| miglioramento delle condizioni di accesso al credito per
le imprese e proseguito ma in misura piu moderata;
permane un orientamento piu prudente da parte delle
banche di minori dimensioni, dovuto soprattutto alla

percezione di una rischiosita ancora elevata per quello che
riguarda I'evoluzione dell’attivita economica.
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Un effetto inatteso ma negativo:
la domanda di credito non e decollata

- Le richieste di credito delle famiglie hanno continuato a crescere
in tutte le aree del Paese e hanno incontrato politiche di offerta
distese. Le favorevoli condizioni di erogazione si sono riflesse
anche sulle caratteristiche dei mutui per I'acquisto di abitazioni: il
rapporto tra finanziamento e valore dell'immobile (loan-to-value
ratio) e ulteriormente cresciuto.

- L'incidenza dei mutui che prevedono forme di flessibilita nei
rimborsi, pur se in lieve calo, € rimasta comunque prossima ai
livelli storicamente elevati registrati nel 2015.

- Nella seconda parte del 2016 si e osservata una ricomposizione
nella domanda dei risparmiatori a favore dei depositi e delle
quote di fondi comuni, mentre sono ancora calate le richieste di
obbligazioni bancarie. Le banche hanno proseguito le politiche di
contenimento della remunerazione riconosciuta su depositi e
obbligazioni.
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I rendimenti bassi spingono verso
I'aumento ( consapevole?)
della propensione al rischio

Anche gli ex BOT people (abbandonati dai BOT,
abbandonati i BOT) hanno scelto altre vie per i propri
investimenti:

- Aumentata Ila durata temporale degli strumenti
immessi in portafoglio
- Ricercate nuove tipologie di prodotti finanziari, tra i

quali, come ricordato diapositiva precedente, Fondi
Investimento e obbligazioni societarie

- Percorse strade sconosciute, fino a poco tempo prima,
alla ricerca di rendimenti di livello medio, offerti da
obbligazioni con basso rating, scadenza lontanissima,
grado di subordinazione
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Dove si nasconde la rischiosita degli
investimenti in obbligazioni?

I rischi primari (sempre presenti) che
caratterizzano ogni Investimento iIn
obbligazioni sono due:

- Rischio emittente (possibili default)

- Rischio tassi (possibili aumenti del loro
valore)
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Rischio emittente

Le Agenzie di rating valutano il grado di
affidabilita degli emittenti sia di titoli di Stato,
sia di obbligazioni, sulla base delle
prospettive, del debito contratto e della
possibilita di remunerare i creditori:

- Esprimono un voto (alfanumerico) che va dal
massimo grado, AAA, al minimo, D di default

- Il giudizio puo variare in positivo o in
negativo, durante la vita della societa
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Rischio emittente:
effetti sui prezzi di mercato

Il grado di affidabilita che le Agenzie di rating
assegnano agli emittenti condiziona:

- Il livello dei rendimenti dell'obbligazione
all’atto del suo collocamento sul mercato

- Il valore di scambio dell'obbligazione nel
mercato, che sale, se I'affidabilita aumenta, e
scende, nel caso opposto
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Rischio tassi

Il valore dei rendimenti che I mercati
finanziari assumono nel tempo e
condizionato da:

- Andamento e prospettive dell’economia

- Turbative esterne, soprattutto di carattere
politico
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Rischio tassi:
effetti sui prezzi di mercato

Ad economie con prospettive favorevoli si
accompagna, generalmente, un tasso
d’inflazione crescente, da eccesso di domanda:

- In questo caso, la Banca Centrale cerca di
ridurre la dinamica dell'inflazione stessa,
aumentando il tasso di riferimento

- A rendimenti in salita corrisponde un calo
generalizzato dei valori_di_scambio_dei titoli
obbligazionari, in particolare per quelli con
scadenza lontana o lontanissima
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Rischio (positivo per chi detiene obbligazioni) tassi:
effetti sui prezzi di mercato

Ad economie con prospettive sfavorevoli si
accompagna, generalmente, un tasso
d’inflazione calante, causa caduta domanda:

- In questo caso, la Banca Centrale cerca di
riportare la dinamica dell’'inflazione su valori
superiori (QE), diminuendo il tasso di
riferimento, fino ad azzerarlo

- A rendimenti in calo corrisponde un aumento
generalizzato dei valori _di_ scambio_dei titoli
obbligazionari, in particolare per quelli con
scadenza lontana o lontanissima
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Rischio tassi:
variazioni dei valori di mercato

ISIN EMITTENTE CEDOLA SCADENZA RATING Prezzo massimo/minimo
LORDA S&P Anno 2017
IT0005175598 BTP 0,45 01/06/2021 BBB- 100,24 / 98,36
IT0005244782 BTP 1,20 01/04/2022 BBB- 100,72 / 99,54
IT0005215246 BTP 0,65 15/10/2023 BBB- 97,08 / 93,50
IT0005090318 BTP 1,50 01/06/2025 BBB- 100,23 / 95,33
IT0005127086 BTP 2,00 01/12/2025 BBB- 103,58 / 97,98
IT0005170839 BTP 1,60 01/06/2026 BBB- 99,81 / 94,02
IT0005210650 BTP 1,25 01/12/2026 BBB- 95,93 / 90,20
1IT0005240830 BTP 2,20 01/06/2027 BBB- 99,77 | 97,28
IT0005094088 BTP 1,65 01/03/1932 BBB- 94,62 / 86,80
IT0005240350 BTP 2,45 01/09/2033 BBB- 98,94 / 93,90
IT0005177909 BTP 2,25 01/09/2036 BBB- 98,39 / 88,85
IT0005083057 BTP 3,25 01/09/2046 BBB- 108,54 / 95,90
IT0005162828 BTP 2,70 01/03/2047 BBB- 97,40 / 85,50
IT0005217390 BTP 2,80 01/03/2067 BBB- 90,65 / 79,22
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Obbligazioni subordinate:
caratteristiche fondamentali
(definizioni tratte da Borsa Italiana)

- Sono definite obbligazioni subordinate i titoli il cui rimborso, nel
caso di liquidazione o fallimento dell'emittente, ha luogo dopo
che sono stati soddisfatti i creditori ordinari, e anche
successivamente al pagamento delle obbligazioni definite senior.

- Le obbligazioni subordinate si differenziano dalle altre obbligazioni
non in base al tipo di tasso o alla durata, ma per la particolare
tipologia di rischio.

- Sono strumenti finanziari che espongono ad un rischio piu elevato
rispetto a quello delle obbligazioni ordinarie: per questa
ragione, offrono un maggior rendimento.

- In sostanza, questa tipologia di titoli non e considerata strumento
di debito tradizionale ma appartiene alla categoria del capitale
aziendale ed e chiaramente un'alternativa alle tradizionali azioni.
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Obbligazioni subordinate:
caratteristiche fondamentali
(definizioni tratte da Borsa Italiana)

Obbligazioni Tier I

Le obbligazioni Tier I in presenza di andamenti negativi della gestione e in
caso di liquidazione garantiscono ai loro possessori il privilegio rispetto
ai detentori di azioni ordinarie e di risparmio, ma sono subordinate
rispetto a tutti gli altri crediti. Esse rappresentano la tipologia piu
rischiosa avendo caratteristiche che le accomunano sia ai titoli di debito
che di capitale. Nel caso in cui la banca non paghi dividendo agli azionisti
la cedola puo essere cancellata.

- Obbligazioni Upper Tier 11

Sono considerate meno rischiose delle obbligazioni Tier One. Con durata
minima di 10 anni nel caso di andamenti negativi non prevedono la
cancellazione delle cedole, ma solo la sospensione. Le cedole saranno,
infatti, pagate successivamente il primo anno di utile. In questo caso poi
non e prevista alcuna ricapitalizzazione. Sono rimborsate prima rispetto
alle azioni ed alle obbligazioni Tier 1.
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Obbligazioni subordinate:
caratteristiche fondamentali
(definizioni tratte da Borsa Italiana)

Obbligazioni Lower Tier 11

Anch'esse con scadenza intorno ai 10 anni le obbligazioni Lower Tier II
rappresentano la categoria piu privilegiata all'interno dei subordinati. Le
cedole infatti sono bloccate solamente nel caso in cui si manifesti un
grave caso di insolvenza. Il rimborso anticipato puo avvenire solo su
iniziativa dell’emittente previa autorizzazione della Banca d’Italia. La
durata del rapporto deve essere pari o superiore ai 5 anni e se
indeterminata deve contemplare per il rimborso un preavviso di almeno
5 anni.

- Obbligazioni Tier III

Le obbligazioni Tier I1I, insieme con quelle di tipo Lower Tier 11, sono le piu
privilegiate all’interno dei subordinati. Hanno scadenza breve, di solito
dai 2 ai 4 anni e una remunmerazione sul livello di quella prevista per le
obbligazioni lower Tier II. Nel caso di perdite I'emittente non potra
utilizzare le somme dei titoli per fare fronte alle perdite stesse.
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Obbligazioni tradizionali (o senior) e subordinate.
Rendimenti a confronto

OLANDA 1,75 15/07/2023 AA+ 110,71 -0,02

OAT 0,10 01/03/2025 AA- 106,22 -0,69

BONOS 1,60 30/04/2025 BBB+ 104,16 1,04

UNICREDIT SPA 4,375 03/01/2027 BB 106,25 3,67

ASS. GENERALI 5,00 08/06/2048 BBB- 108,77 4,52
INTESA SANPAOLO

VITA 4,75 Perpetual BB+ 104,84 4,42
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Un’ipotetica composizione
del portafoglio titoli

Composizione portafoglio a rischio medio
40 -

Cedola fissa €; 35
35 -

Cedola indicizzata* €; 30
30 -

25 -

Valuta estera; 20
20 -
Titoli subordinati €; 15

15 -

10 -

Cedola fissa € Cedola indicizzata* € Valuta estera Titoli subordinati €
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Disclaimer

Il contenuto della presentazione assume carattere meramente informativo e si propone esclusivamente di presentare
Banca ALBERTINI SYZ e i suoi prodotti. Nulla di quanto contenuto nella presentazione puo essere interpretato o inteso
come una sollecitazione all'investimento ovvero un’offerta, un invito ad offrire, un messaggio promozionale o una
raccomandazione a sottoscrivere prodotti finanziari o servizi della Banca. La presente non rappresenta
documentazione contrattuale e non consente di disporre di informazioni sufficienti per un’adeguata comprensione dei
rischi e delle opportunita che caratterizzano i prodotti ed i servizi della Banca. Il destinatario della presente si impegna
ad usare l'informazione acquisita per proprio esclusivo uso personale, e comunque non a fini commerciali. La stessa
non puo, pertanto, essere riprodotta, redistribuita o divulgata, in tutto o in parte, a terzi. La Banca non sara
responsabile per i danni derivanti dall'uso improprio delle informazioni acquisite dal destinatario. Quotazioni, notizie
ed altre informazioni e/o dati di mercato rappresentati nella presentazione hanno valore indicativo e chiunque ne
faccia uso per fini diversi da quelli puramente informativi cui sono destinati, se ne assume la piena responsabilita. Si
sottolinea che non vi puo essere assicurazione alcuna sulle performance future dei prodotti e dei servizi, e che le
performance passate non sono necessariamente indicative dei risultati futuri.
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