Banche, capitale gia in linea con i requisiti

Deutsche Bank analizza
qualitativamente i ratio

patrimoniali: al top

ci sono Intesa Sanpaolo,
Credem e Bpm

Nicola Borzi

Neigiorniincuivainscenail secon-
dorounddelloscontro trabanche ita-
liane e supervisori europei sull’ade-
guatezzadeirequisitidicapitale, dopo
quello scattato nell’'autunno all’epoca
dell’Asset quality review e degli stress.
test,sononumerosiirisparmiatoriche
hanno investito in azioni o in bond
convertibili degliistitutiche sichiedo-
no se potrebbero essere chiamati a ri-
metteremanoal portafoglio per nuovi
aumenti di capitale. A parte Mps, che
ragionasulla dimensione dellanuova
operazione di rafforzamento patri-
moniale, un.recente report di Deut-
sche Bank, pubblicato.il 2 marzo, fa
chiarezza sulla situazione delle prin-
cipalibancheitaliane. Che sono, perla
maggiorparte, giaalriparodapossibi-
li richieste di nuovi mezzi. L’analisi
studia la composizione del capitale
degliistitutidicreditoél’effettodi pos-
sibilishock, endogenioesogeni, suilo-
roindici. Estatovalutatoquantitativa-
mente e qualitativamente il common

equitytier1capital ratio, cioé il rappor-'

to tra Cet 1 (rappresentato soprattutto
dal capitaleordinario versato)eleatti-
vitaponderateperil rischio.

Secondo Deutsche Bank, la com-
posizione dei Cet1 delle banche italia-
ne in base ai conti di fine 2014 deve
considerare alcuni fattori: i principali
sonoicapitalgainancoranonrealizza-

ti nel portafoglio titoli (soprattutto di
Stato) a bilancio come negoziabili
(available forsale, Afs), la quotamone-.
tizzabile dei crediti fiscali (in Italia in-
dicati come Dta, deferred tax asset, in
base alla legge 214 del 2011) e infine i
modelli interni di valutazione dei ri-
schidicreditiinbaseairating(Irb)pre-
visti da Basilea 3 e deducibili dalle in-
formazioni di pubblico dominio.

Icapitalgainnonrealizzati suititoli
Afssono generalmente giaconteggia-
tidalle principalibancheitaliane,aec-
cezione di Intesa Sanpaolo e Credem
che non calcolano quelli sui governa-
tivi Ue. Con I'adozione dei criteri con-
tabili Ifsr 9 (forse dal 2016) il Cet1 ratio
dovracomprendere questa valutazio-
ne, siain termini di plusvalenze che di
eventualiminusvalenze, Malebanche
italiane potrebbero mettersi al riparo
da ogni rischio cedendo i titoli in por-
tafoglio alla Bce nell'ambito del Quan-
titative easing. Dunque questo fronte
non pare essere problematico.

LA PAROLA
CHIAVE

A 3
Per valutare la solidita
patrimoniale delle banche
vengono impiegati degli
indicatori, chiamati ratio.
Ultimamente il parametro piu
utilizzato per valutare la solidita
diunabancaeil Cet1(Common
equity tier ) ratio, ovveroil
rapporto tra Cet 1(rappresentato
principalmente dal tapitale
ordinario versato) e la attivit
ponderate per il rischio (Rwa, risk
weighted asset) dell'istituto.

Per converso, i crediti fiscali rap-
presentano invece una quota pari in

- media al 30% del capitale Cet1 delle
banche italiane, anche in base al fatto-

che la legge del 2011 assevera questi
valori permettendoli di spalmare su
cinque anni la deducibilita degli ac-
cantonamenti per perdite su crediti.
Tuttavia,come suggerito daunrecen-
tepapérdelFondomonetariointerna-
zionale, un cambiamento nel tratta-~
mento fiscale di queste partite (con la
deducibilita in un solo esercizio) po-
trebbe ridurre il peso dei crediti fiscali
ed essere positivo per il settore se ac-
compagnato da una bad bank di siste-
ma, misure sulle quali il Governo sta
giaragionando.

Infine, i modelli di rating interno
perlavalutazionedelrischiodicredito
mostranoperlebancheitalianeunpe-
so deiriskweighted asset superiorealla
media europea: dunque unapossibile
armonizzazione comunitaria di que-
ste valutazioni sotto 'ombrello della
Bce non avrebbe effetti negativi. An-
chese,suquestofronte,gliistituticon-
siderati pilt vulnerabili appaiono Mps
e Banco Popolare a causa dell’elevato
livello disofferenzeabilancio, macon
gap facilmente gestibili,

Dall’analisidiDb, sintetizzatanella
tabella a fianco, appare dunque chele
banche meglio posizionate in termini
diadeguatezza patrimoniale sono In-
tesaSanpaolo,sututte, seguitadaCre-
dem e Popolare di Milano. Anche Ubi

" appareben posizionata, conun possi-

bile vantaggio in termini di aggrega-
zioni nel settore delle Popolari, men-
treil Banco Popolare potrebbebenefi-
ciare sostanzialmente da dismissioni
come quella dellaquotain Icbpi.
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ﬁ'lMpAﬂ'o DELLA DIRETTIVA SOLVENCY Il

SULLE OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI

IL MERCATO E RIPARTITO, DALLE NUOVE
‘REGOLE UE SPINTA AL MERCATO
Nel 2014, dopo una prolungata
stagnazione, ilmercatodeibond
convertibili & ripartito in termini di
emissioni e di controvalore, anche da
partediemittentibancari. Tragli
italiani, UniCredit a settembre ha
emesso CoCobond per unmiliardo. I|
tutto nonostante laBce amaggio
avesse posto palettiall'usodi questi
strumenti nelle operazioni di
rafforzamento patrimonialein vista
dell'Aqgr e deglistress test dell'autunno
scorso. Questistrumenti, chesono -
titoli del reddito fisso “trasformabili”
in azioni, hanno un profilo
interessante per giinvestitori perché
possiedonoun profilo direndimento
"asimmetrico” che storicamente ha

consentito loro dibeneficiare deirialzi
inmisuramaggiore alle perditeincaso |
diribassi, conrendimentiin linea con
le azioni ma rischi assai minori,Ora”
unarecente analisi di Unione Bancarie
Privéesottolinea che un'ulteriore
spinta al mercato di questititoli,
tradizibnalmenteinteressantiperle
compagnie assicurative, arrivera
anchedall'impatto delle norme
comunitarie inmateriadi ‘
assicurazioni. Il primo gennaio 2016,
quando entrerain vigore la direttiva
Solvency ||, il costodel capitale pili
bassoin termini di Solvency Capital
Requirement rispettoadaltrititoli,
spingeraladomandada parte delle
compagnie assicurative., Ele banche,
comprese quelle italiane, sono pronte

-adapprofittarne.

Gli indici di capitale e le richieste Bce

Core equity Tier 1e Total capital ratio, in %

BILANCI 2014

RICHIESTE

CET1 TOTAL CAISI\';?OL ceT1 = TOTAL CI'\:‘I\TI_?OL

Intesa Sanpaolo 9,0% 11,5% 13,5% 13,3%
UniCredit 9,5% 13,0% 10,4% 10,0%
Mps 10,2% N.d. 7,3% 7.0%
Banco Popolare - 9,4% 10,5% 11,9% 11,3%
Ubi 9,5% 11,0% 12,3% 11,5%
Bpm 9,0% 11,0% 11,6% 12,4%

. Credem N.d. N.d. 11,2% 10,4%

FONTE; elaborazioni Deutsche Bank su bilanci aziendali




