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Cisono banche come Carige,
Mps e Banco Popolare che
vengono valutate soloil15%
del patrimonio. Il Roe medio &
bassoattorno al 4-5%

Fabio Pavesi

mm Non ¢ la crisi dell’estate-au-
tunno del 2011 con lo spread so-
pra quota 500 e le banche sotto
tiro in borsa. Vendute a piene
mani per le paure sul debito so-
vrano che si riverberava sui
portafoglibancarizeppidi BTp
e consimili.

Non ¢ quella tempesta deva-
stante, che vide un titolo-guida
del settore come Intesascende-
resottolasogliasimbolicadiun
solo euro. Non sara quella crisi
ma se andra avanti cosi poco ci
manca. I1 2016 ¢ stato finora un
altro annus horribilis per il set-
tore. Dainizio annoicrollisono
inquietanti per dimensioni e ra-
pidita. Untitolo come Carige ha
persobenil709%; Mpseésottodel
60%. Per non parlare del Banco
Popolare impegnato nella fu-
sione conla Bpm e che deve ri-
capitalizzare per un miliardo.
Quiladiscesadelle quotazioni¢
del 72%. Crollo che si ¢ portato
appresso la piu solida Bpm che
ha finito per seguire i destini
della banca veronese lasciando
sulcampo oltremeta del suova-
lore. E che dire del malessere in
cui versa UniCredit? L’'unica
banca sistemica italiana stretta
tra timori sul capitale e quella
goffa incertezza sul ricambio al
vertice ¢ stata punitadal merca-
to conunacadutadel 57% inme-
no sei mesi. Nessuno si salva
dallabufera. Il Credito Valtelli-
nese ha lasciato sul campo il
57%,seguitoaruotadallaPop.di
Sondrio che & scesa del 44%. Li-
mitanoleperditesoloil Credem
(-18%), la banca con i fonda-
mentali pit1 solidi e con un peso
dellesofferenze che é menodel-
la meta del sistema e I’altro big

italiano, Intesa che lascia sul
parterre di borsa “solo” il 369%.
Le percentuali dello smotta-
mento sono eloquenti di loro,
malacifradelvalore distruttoin
poco meno di 6 mesi daun’idea
ancora piu nitida del disastro.
Dall’inizio del 2016 sono an-
datiin fumo quasiso miliardi di
capitalizzazione di mercato
delle banche quotate. I soli due
bighannolimatoilvaloredibor-
sa di quasi 35 miliardi: UniCre-
ditvalevazomiliardiafine2o1s,
oggi in borsa conta solo per 13,5
miliardi e Intesa ha perso 18 mi-
liardi di market cap. La piccola
Carige ¢ scesa da un miliardo a
soli 308 milioni. E come se tutti
gliaumentidi capitale fattidalle
bancheitalianenegliultimianni
sisianovolatilizzatiinsoli 6me-
si.Ma perche il naufragio borsi-
stico e perché proprio ora? La
crisi precedente tra il 2011 e il
2012 era legata al rischio-Italia e
alla consapevolezza che le ban-
che avrebbero dovuto essereri-
capitalizzate come in effetti av-
venuto. Il mercato vendeva per
queste ragioni. Oggi messo da
parte il rischio sovrano é balza-
tosullascenailnododellesoffe-
renze. Non che non ci fossero
anche prima, ma il problema
dell’escalation dei crediti mala-
ti era da un lato colpevolmente
sottovalutato nei suoi impatti
futuri, dall’altro coperto dagli
aumenti di capitale che sareb-
bero arrivati nella stagione
2013-2015.Einvece quellazavor-
radaoltre 8omiliardidisolesof-
ferenze nette ancora in pancia
alle banche fa pensare che altre
rettifiche possano arrivare e
chele svalutazioni terranno an-
cora bassa per molto tempo la
redditivita degliistituti. Le diffi-
colta a trovare una soluzione al
tema dei crediti malati e le limi-
tate risorse in capo ad Atlante
preoccupano il mercato. Non
solo. Altemadello smaltimento
dei crediti deteriorati, che non
arrechino nuove (troppe) per-

Bufere horsistiche. Iltracollo & stato rapido e intenso con cali fino al 70% in meno di sei mesi. Il settore paga le perplessita sulle sofferenze

Banche, bruciati da inizio anno 50 miliardi

dite nei bilanci si & aggiunta la
questione deiricavi.Cheaveva-
no tenuto fino a poco tempo fa.
Orail margine d’interesse delle
banche é sotto scaccodeitassia
zero. Il mercato sa bene che in
questo contesto, destinato in
Europaadurare ancoraalungo,
le banche soffrono suiricavi da
intermediazione di denaro.

Possono compensare la ca-
duta del margine d’interesse
spingendo sui ricavi da com-
missioni e risparmio gestito,
manon ¢ lasoluzione al model-
lo di banca tradizionale ormai
in pesante crisi. La redditivita
dopo 4 anni, dal 2011 al 2014, in
cui il sistema ha cumulato per-
dite per oltre 50 miliardi si € ri-
fatta viva ’'anno scorso con un
utile cumulato per § miliardi.
Occorrera vedere se quei pro-
fitti saranno confermati que-
st’anno, dato il calo inevitabile
delmargined’interesseeilpeso
di nuove rettifiche sui crediti
malati. In quest’incertezza di
fondoilmercatotende avende-
re in modo anche parossistico.
Ci sono titoli come Carige,
Mps, Banco Popolare che ven-
gono valutatisoloili15% delloro
capitaleeunabancanonincrisi
come il Credem arriva a mala-
pena afarsi valutare poco sotto
’809% del patrimonio.

Forse ilmercato esagera, pre-
figuracheiltemadelle sofferen-
zenon finiramai,maéancheve-
ro che quando hai un Roeo me-
dio del comparto al 4-5% diffici-
le farsi valutare piu della meta
del patrimonio. Quella redditi-
vita cosi bassa non copre nem-
meno il costo del capitale.
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