2T RES

paa  10-01-2012
Pagina 2
Foglio 1 f 2

{ | | Iiparadosso del mercato
| Sul listino milanese pesanti vendite su tutti  titoli bancari,
. anche quelli che non devono fare aumenti di capitale

Banche italiane ancora sotto attacco

Big nel mirino: giti anche Intesa (-3,17%) che ha un patrimonio di 59 miliardi controi 17,6 di capitalizzazione

Fabio Pavesi

w2 Ormai & come il gioco del
gatto con il topo. Con il gatto
(gli investitori) che ad ogni se-
dutavaacaccia, nell'unico mo-
do che conosce cioé vendendo,
-di quel topolino rappresentato
ormaidalle banche italiane che
continuano a perdere valore di
Borsa. Una sorta di stillicidio
continuo in cui non ¢’¢ spazio
pernessunalogicarazionale.

Non contano i dati di bilan- -

cio. Sele banche in questione
faranno quest’anno utili o me-
no. Se quegli utili saranno in li-
nea con jl zo10'0 pili sotto. Se i
marginisarannoin cadutalibe-
ra o meno. Tutto questo alla
Borsa non interessa. Non in
questa fase. Il problema & che
questa fase ormai sembra un
dato strutturale, poiche si tra-
scinadall’estate scorsa e difat-
to viaggia pari pari con I'assil-
lante aumento degli spread dei
titoli governativi italiani
sull’inossidabile (per ora)
Bund tedesco. Si prenda a tito-
lo d’esempio la giornata diieri.
Non solo UniCredit ha visto
ancora una brusca caduta sia
del valore del titolo (-12,8% a
2,286 euro) che dei diritti
(-65,4% a 0,47 euro). Una cadu-
tachehasorpresomolto glios-
servatori dato-che gia settima-
nascorsail titolo si era allinea-
to al prezzo scontato dell’au-
mento da 7,5 miliardi.

Lo scacco delle
ricapitalizzazioni

Ma se UniCredit non smette di
scendere, causa ricapitalizza-
zione, che c’entrano Monte dei

addirittura il 14,4% e quoté sot-
toizo centesimi. Banco Popola-
re ha lasciato sul terreno il 5,3%

-a 83 centesimi e Ubi ha chiuso

ieria-3%. Larisposta ¢ automa-
tica: per tutte e tre 'Ebaha chie-
sto di rafforzare il patrimonio.
E allora il gioco del gatto con il
topo trova una sua perversara-
gion d’essere. Se si sa da mesi
che le prime 5 banche italiane
(solo Intesa esclusa) devonori-
correre al mercato; il gioco di
abbassarne le quotazionidiven-
taun gioco daragazzi.

Menoil titolo vale, pii1 & con-
veniente aderire. Simediail va-
lore di carico delle azioni. Il
mercato € impietoso in questo,

mavadettocheaver damesian-

nunciatolanecessiti diaumen-
tare il capitale & stata la miccia
ideale per muovere la scom-
messa al ribasso.

Il paradosso: cade anche chi
non deve ricapitalizzare

Selaricapitalizzazione dais mi-
liardi per il sistema bancario
italiano spinge il mercato a
muoversi in senso ribassista,
che c’entrano le banche che
non hanno necessita di mezzi
freschi? IntesaSanpaolo ¢ tra
queste. Eppureieriil titolo & sci-
volato del 3,17% a1,1 euro.

Ma ha perso anche la tran-
quilla, e isolata dallo tsunami fi-
nanziario, Banca Popolare di
Sondrio in calo dell’1,4%.

EMediobanca? L’istitutoita-

liano con il pi1 alto Core Tier1

e che certo non deve ricorrere
al mercato ¢ caduta jeri del
6,9% a quota3,82 euro. Come si
vede & ormai un’ecatombe col-
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~ Capitalizzazione

@ Siriferisce al valore di mercato
delle azioni di una societs, ed &
calcolato moltiplicando il numero
diazioni perilloro prezzo di
mercato, il quale pud differire
anche di molto dal valore
nominale. Nel caso di societa
guotatein borsa, la
capitalizzazione & un dato
importante perché tende ad essere
associata al grado di liquidita del
titolo. Cid & dovuto principalmente
alfatto che la maggior parte degli
indici azionari attribuisce un peso

Siattaccano le banche per
attaccare l'Italia '
Intesa capitalizzava ieri 17,6
miliardi. Dovrebbe fare secon-
do gli analisti oltre 2 miljardi di
utili netti nel zon e 2,3 miliardi
nel2012. Labanca haun patrimo-
nio di 59 miliardi di euro. E ari-
schio questo patrimonio valuta-

_ to dal mercato meno del 30%?

No, perche la banca continua a
fare profitti e non ci sara preve-
dibilmente nessuna erosione di
capitale I'anno prossimo. E allo-
.ra come si vede i fondamentali
non servono piut a nulla. Perché
vendereIntesase nonhaproble-
mineé di capitale né di liquidita
ne tantomeno di profittabilita?
La ragione per Intesa, come
perlealtre nonsottoposteal gio-'
go delle ricapitalizzazioni, & .
che sotto attacco c¢’e I'Italia e
quell’attacco ¢ fatto attraverso
lesuebanche eisuoititolidiSta-
to. Si dice che pesano i 150 mi-
liardi di BTp in pancia alle pri-
me 5 banche. Ma quei BTp, co-
me ha dimostrato nei giorni
scorsi I Sole-240re, per una
buona meta vanno a scadenza
entro settembre di quest’annoa

. unvalore di100. Quindi nessun

rischio di perdite per i bilanci
delle banche. Si ¢ detto che c’¢
un problema di rifinanziamen-
to. Ma anche questo non & vero,
avendo le banche italiane asset
esigibili presso la Bce per pilt
deldoppiodelle scadenze didé-
bito che devonoaffrontare. Eal-
lorail gatto vaa caccia del topo.
perché gioca contro I'Italia. Un_
gioco perverso: UniCredit con
la caduta del valore ha visto di
fattogiavanificatoilsuo aumen-
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1big italiani a Piazza Affari

Performance di feri Performance da inizio anno
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