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DAL 2009 A OGGI -26% IN BORSA

I1 decennio perduto del credito a Piazza Affari

dovesiedifattoarrestatanel 2016) e

ranno molto meglio che nel 2008,

ilfenomenodeitassinegativiblocca- perchéundecenniodipressionirego-

Maximilian Cellino nomolte delle velleita deititoliazio- lamentarile harese menovulnerabili
nari delle banche. ai rischi e pili capitalizzate».

al2o09aoggisonostatidieci  prigvoltopositivodellamedagliaé ~ Bendifferente & invece il discorso

anni nel segno del «Toro»  chelacrisiequestiultimizoannihan- legatoall'azionario, dove le valutazio-

per le Borse: per molti, ma pqconsegnatobancheinteoriapiisi- nidelle banche restanoai minimidel

non pertutti. Quandosipar-
ladibanche, ediquelle europee eita-
liane in particolare, non ci vuole in-
fatti molto a definire quello alle no-
strespalle un «decennio perduto», al-
meno Se si considerano le
performance azionarie. Se a livello
continentale i mercati hanno pitiche
raddoppiatoivalori(+138%), il settore
finanziario halimitato il recuperoal
32%, mentre suscalaglobaleiprezzi
triplicati del Msci World (+210%) si
confrontano con il +141% delle ban-
che. Ben pil1 misero sotto tutti gli
aspettiil bilancio di Piazza Affari, ma
in questo caso al +71% del Ftse Italia
All Share si oppone addirittura una
perditadel 26% per gliistituti di credi-
to(siraggiungelaparitasoltantote-

cure e con basi piu solide. Volendo,
l'attenzione maniacale rivoltaai coef-
ficienti patrimoniali e a scapito della
redditivita si puo cogliere nel miglior
comportamento delle obbligazioni
legate al settore finanziario, che in
Europa hanno si sottoperformato il
resto del mercato dei bond (anche
perché non incluse nei piani di riac-
quisto diasset della Bce, almeno peril
momento), mahanno tutto sommato
mantenuto accettabile la distanza.
Amaggior ragione perché quando
siparladibancheil ventaglio delle ob-
bligazioni emesse & decisamente pit1
variegato: covered bonds, titoli se-
nior, intermedicomeiseniornonpre-
ferred e subordinati quali Lower Tier
20Additional Tier1che, spiega Fran-

decennio(perleitaliane Equitastima
un prezzo di Borsamedio pariameno
dellametadelvaloredilibrodeglias-
set, 0,44 perlaprecisione quando pri-
madellacrisi siviaggiava oltrel'unita)
madovenonsiintravedononeanche
particolari sviluppi positivi. ll gia cita-
toimpatto dei tassizero, che hacon-
tribuitoaridurre per ben 467 milioni
il margine di interesse delle banche
italiane nel primo semestre dell'anno,
rappresentaunaverae propria «tas-
sa» sugliistituti di credito e nuoveri-
duzionidelcostodel denarodellaBce
potrebbero comportare, secondo le
stime che vanno per la maggiore fra
glianalisti, una sforbiciata degli utili
attorno al 10 per cento.

Difficile poi, semprealivello euro-

nendo conto delle cedole). cescoCastelli, Responsabile FixedIn-  P€0, realizzarelesinergie che auspi-

Dueimotiviprincipalichespiega- come di Banor Capital «richiedono ¢anoun po' tutti perchéle grandi fu-
no il freno a mano tirato con cuile analisispecialistiche e investitoride- Sioni transfrontaliere attraverso le
azionidelsettore finanziariomarcia- gjcati, contribuendoad alzareil pre- quali sipotrebbero creare «campio-
noormaidatempo:laprimaégenera- mjoal rischio». Unacomplessitique- 1i» ingradodiavvicinareipesimassi-

leesiaccompagnaaunasortadi diffi-
denza degli investitori nei confronti
dei protagonistidichiinfondohain-
nescato la precedente crisi finanzia-
ria,lapeggiore del secolo. Laseconda
riguarda pitnello specificol'Europa,
dove alcuni elementi peculiari come
lastrettaregolamentare chehasegui-
tolabufera(chesoltanto perleitalia-
neharichiestoaumentidi capitale per
74 miliardi di euro e che tutt'ora pro-
segue, a differenza degli Stati Uniti

sta che va in un certo senso anche a
garantire maggiormentel'investitore
echeinteoria puorendere attraente
questo genere di strumenti. «I bond
finanziari - conferma il gestore - re-
stano un'opportunita importante in
unquadro obbligazionario con poche
alternative, perché gliinvestitorisono
pagatibene per prendersirischiosulle
banche europee e, a nostro avviso, i
pericoli di fallimento nel settore sono
limitati:lebanche di oggi sopravvive-

miUsasonoscoraggiate dapoliticae
regolamentazione. Certo, «le fusioni
andranno avanti almenoalivello lo-
cale, Italiainclusa, lebanche saranno
piu efficienti, meglio capitalizzate e
forse saranno colpite meno del previ-
sto dal rallentamento economico»,
concede Castelli, mala sensazione co-
mune € che per riagganciare i livelli
pre-crisi, quellidel 2007 per intender-
ci,occorreraattendereancoraunde-
cennio, o forse di pil.
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Il confronto in Borsa
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Performance % dal 9/3/2009

FHLIARDI BancheUsa 4494
DI AUMENTI =
DI CAPITALE S&P500 3323 B0 Mo oA e
tI:atl 2§09 a'OSgi la IndiceMSCIWORLD 210,1
anche italiane

hanno dovuto mw WORLD- 1414
realizzare
aumenti di STOXX EUROPE 600 1379
capitale per74 FTSEITALIAALLSHARE 714
miliardi per
rafforzareil STOXX EUROPE 600- 325
patrimonio Banche

FTSEITALIA - Banche -26,3
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