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Mercati e credito Italia

{IRE NEL MIRINO

-t timord deglhi investitord
1 colossi bancari scontano

fattore-Paese e rischio Eurozona

| i paradosso curopeo
Teri tonfo di tutto il comparto
ad eccezione degli istituti greci

Banche italiane sotto pressione

La solidita minata dal crescere dei costi della raccolta e delle sofferenze - Tl nodo BTp

Fabio Pavesi

C’¢ qualcosa di paradossa-
le in giornate di accanimento
sulle banche come quella di ie-
ri. Gilu indistintamente e con
forza tutti i titoli dell'indice
bancario europeo, con ribassi
tra lo 0,94% della svizzera Va-
liant e il tonfo del 12% di Uni-
Credit. Einmezzoicolossifran-
cesietedeschicon perdite trail
'5 ¢ il 6%. Unici titoli a salvarsi
dallatempestale banche elleni-
che, con National Bank of Gree-
ce a volare verso 'alto del 9%.
Dice qualcosa una giornata co-
me questa? Sono forse pitappe-
tibili, per il mercato, le banche
agonizzanti da un paio d’anni
di un Paese sempre sull’orlo
del crack e che vedranno tagli
del 50% nel valore dei bond di
Atene cui sono piene zeppe? E
percheleitaliane che certonon
difettano sul fronte della solidi-
ta patrimoniale vengono spes-
sovendute?

Un paradosso davvero, ma
che la dice lunga sulla volubili-
tairrazionale deimercati. E co-
si si procede da settimane con
rialzi sulle aspettative che I'Eu-
ropa dei Governi metta una
pezza, qualunque essa sia, alle
tensioni che dai debiti periferi-
ci (e non) si trasferiscono al si-
stema del credito, e repentine
disillusioni come quella di ieri.
E quando ci sono giornate cosi

SCENARIO MU DIFFICILE
Fitch ha dato ieri un outlook
negativo ai 5 principali
istituti, sottolineando il
legame tra oneri di funding
e spread sul debito pubblico

sono spesso le banche italiane
afarnelespese. Inunmodo che
appare sempre pil evidente.

I punti deboli delle italiane

Scommettere cosi pesantemen-
te contro le banche italiane ap-
pare eccessivo. Difatto in Euro-
pa da inizio anno sono proprio
gliistitutiitaliani (conl’eccezio-
ne dellasola UniCredit) ad ave-
re messo mano al portafoglio, ri-
capitalizzando i patrimoni. Co-
sachenon éavvenutaaltrove.

Ma il mercato infierisce co-
mungque sui punti deboli del si-
stema italiano. Che ci sono, an-
che se & del tutto fuori luogo
pensare ad un crack qui da noi
come invece & avvenuto per la
franco-belga Dexia. Gia, ma
quali sono le fragilitd dell’uni-
verso bancario domestico? Al-
meno tre in questa fase.

Costodellaraccolta

Il primo ¢ pittevidente: & quello
del costo della raccolta che di-
venta sempre pill elevato man
mano cheil differenziale diren-
dimento del BTpitaliano conti-
nua a inerpicarsi sull’omologo
titolo di Stato tedesco. E ieri,
guardacaso, siédinuovotocca-
to quota 400 punti base sul
Bund. Quando si paga cosi tan-
to per rifinanziarsi & ovvio che
non soffrano solo le finanze
pubbliche ma anche le banche.

Del resto, ieri, 'agenzia di ra-
ting Fitch ha evidenziato pro-
prio quest’aspetto ponendo in
outlook negativo le prospettive
per le principali banche italia-
ne, rilevando che «i costi del
funding sono strettamente col-
legati allo spread sui titoli go-
vernativi». E questo ¢ un fatto-
re di forte svantaggio, dato che
banche tedesche e francesi pa-
gano in questa fase assai meno
le esigenze dirifinanziamento.

IlpesodeiBTp

Poi ¢’¢ l'altro aspetto che ten-
de a tenere sotto pressione le
banche domestiche. 1 nostri
istituti hanno in pancia oltre
200 miliardi di BT'p e consimi-
li. Solo le prime s banche ne
avevano, a fine giugno 2011, in
portafoglio per 147 miliardi.

Una montagna di soldi immo-
bilizzati in titoli che perdono
valore pill i rendimenti salgo-
no. Ed ¢ li che il mercato guar-
da con preoccupazioni. Molte
stime sul fabbisogno di capita-
le ipotizzano oggi tagli (il co-
siddetto  «haircut») del
10-20% dei prezzi di BTp in
mano alle banche.

Si tratta sulla carta di perdi-
te virtuali da 15 a trenta miliar-
di. Ma virtuali appunto. Uno
perché, se cosi fosse, ci sareb-
be un problema enorme per
l'intera sostenibilita della Re-

pubblica italiana. L’altro per-
ché molte banche sono corse
ai ripari detenendo solo sca-
denze brevi, che sono meno
sensibilialle cadute dei prezzi.
Visto cos}, 'allarme delle Bor-
se sembra assai esasperato.

Sofferenze record

1l terzo elemento, di particola-
re fragilita, & quello della cosi-
detta qualita del credito. Soffe-
renze, incagli, crediti dubbi
stanno costantemente aumen-
tando. Le sofferenze lorde per
il sistema sono raddoppiate in
due anni da 50 miliardi a 95 mi-
liardi. Eicrediti deterioratinet-
tiaccumulati dai primi s istituti
pesano per 88 miliardi di euro,
di cui 38 miliardi in capo solo a
UniCredit e 21 miliardi per Inte-
saSanpaolo.

Eccoinedidelsistema. Daun
lato il costo del funding, viene
inpartetrasferito suiclienti,ma
finisce inevitabilmente per as-
sottigliare i margini.

Poi ci sono le sofferenze,
quel credito cattivo che vede tri-
mestre sutrimestre salire gliac-
cantonamenti e quindifar scen-
derciprofitti. E infine la miccia,
molto agitata dai mercati, del
pesodel debito pubblicoin pan-
cia alle banche. Di fatto oltre il
10% delle obbligazioni del Teso-
ro sta in pancia al sistema del
credito. Che paga questo dazio.
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Banche italiane ai raggi x

Dati in miliardi di euro

" Intesa Banco o o
Unicredit | Sanpaolo | Mps | Popolare | Ubi Banca TOTALE
Isem. :
2011 38206 21,285, 12,853| 9,972 5,800/ 88,116
Crediti i
deteriorati netti
Isem 16,729 7,979 6,055 3293 2,200 36,256
2011 » * b » > £ 4
Sofferenzenette | e e e
2010 16,344| 7,336| 5485 2,879 1940 33,984
Isem 12,624| 8,806 4,168 4,214, 2,400 32,266
2011 ? y ’ » H »
Incaglinetti - | b s e e
2010 13,098 8,898 4,015 4,336| 2,030| 32,467
2010 4030, 61,30| 24,33 8,99 9,60 144,52
Titoli di Stato fbim. | nd.| e020] 1980 88| nd.|
inportafoglio | e b
Isem.
2011 38,70| 64,50 24,96 11,37 8,10| 147,63
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