UNICREDIT SEMPRE PIU VICINA A
COMMERZBANK, MA PRIMA DEVE
RACCOGLIERE CAPITALI E
CAMBIARE PELLE
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Il piano di Unicredit per stringere sull’acquisizione di Commerzbank
sembrerebbe essere ad uno stadio molto avanzato. Secondo una fonte di
Yahoo Finance, sebbene cio potrebbe avvenire fondendo in Commerzbank
le banche detenute da Unicredit nel resto d’Europa (come ad esempio
HypoVereinsbank, BankAustria, Zagrebska Banka, Unicredit Hungary,
eccetera) separando da questo aggregato le attivita italiane (quotate a

Milano) che rimarrebbero soltanto controllate dalla nuova holding,
quotata sulla borsa di Francoforte.

El
LA DOPPIA PREGIUDIZIALE DEI TEDESCHI

Il vero problema da risolvere affinché I'operazione possa vedere la luce e innanzitutto
sempre stato quello della pregiudiziale del governo tedesco sulla praticabilita politica della
cessione di un importante istituto teutonico a una banca italiana. Con il trasferimento del
centro di controllo del gruppo Unicredit al di fuori dei confini italiani, tecnicamente
I’operazione si configurerebbe invece come una fusione di banche europee, seppure sotto
I’ombrello complessivo del gruppo. Di fatto pero il controllo delle operazioni in questo
modo uscirebbe dai nostri confini.

Cosa non particolarmente problematica per ’amministratore delegato Mustier, che e
francese, e nemmeno per gli altri soci del gruppo, tra I quali quelli italiani oramai (le
fondazioni bancarie originarie, tra le quali quella della Cassa di Risparmio di Torino)
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rischiano di contare sempre meno. D’altra parte Unicredit si rende conto del fatto che, se
vuole proseguire la sua crescita, deve presentarsi come gruppo bancario internazionale, al
riparo dalle vicende politiche ed economiche del nostro Paese.

La pregiudiziale del governo tedesco, che ancora oggi controlla le sorti della banca [#]
con una quota azionaria di circa il 15% del capitale, si somma ad un altro problema da
risolvere che riguarda invece tutti gli attuali azionisti e managers di Commerzbank: dopo il
recente fallimento della trattativa con Deutsche Bank (lo scorso Aprile) il vertice di
dell’istituto e il governo tedesco non possono permettersi di avviare un’altra trattativa
senza avere verificato prima di avere ottime possibilita che arrivi a positiva conclusione. Se
ci si aggiunge un certo timore di ritrovarsi alla berlina con un interlocutore italico e
dunque -nell'immaginazione collettiva germanica- poco affidabile, & chiaro che senza
adeguate garanzie (ovvero senza praticamente gia disporre in anticipo di certezze al
riguardo) nessuno dei suoi principali esponenti accetterebbe di sedersi ufficialmente al
tavolo negoziale.

QUALE STRATEGIA PER LA CRESCITA

D’altra parte tutti gli analisti si aspettano di conoscere le sorti di Commerzbank e i suoi
nuovi orientamenti strategici al massimo entro il mese di Ottobre. Di qui la possibile
accelerazione dei dialoghi riservati, onde giungere a sottoscrivere da entrambe le parti un
copione relativo alla parte ufficiale delle trattative prima ancora di avviarle.

Tutte le banche europee infatti sono sotto pressione (e sono state messe sotto pesante
scrutinio da parte degli investitori professionali) perché, a meno di grandi e importanti
novita come queste mega-fusioni, a nessuno e cosi chiaro da quale parte arrivera la
crescita dei profitti che gli investitori vorrebbero attendersi. Non disponendo della
leadership del mercato del credito sul territorio italiano (che appartiene a Intesa SanPaolo)
e avendo gia una forte presenza oltre confine (a causa delle precedenti operazioni di
acquisizione) I'operazione Commerzbank risulta decisamente una delle pilu interessanti tra
le opzioni in mano all’istituto.

I CAPITALI NECESSARI

Per finanziare il deal (oggi Commerzbank capitalizza circa 8 miliardi di euro) Pierre
Mustier ha gia dichiarato che ridurra progressivamente il totale dei titoli di stato posseduti
(oggi pari a 54 miliardi di euro), proseguira nella politica dei piccoli passi nella raccolta di
prestiti obbligazionari. Per approfittare del momento positivo per la liquidita in
circolazione proprio oggi la banca ha proposto al mercato internazionale un nuovo bond
senior a 6 anni per 750 milioni di euro che potrebbe essere incrementato anche a 1



miliardo.

Si stima inoltre che, all’esito positivo delle trattative, Unicredi proporra nuovamente al
mercato un round di aumento di capitale (di circa 7 miliardi di euro), piu che altro per
rispettare i livelli di adeguata capitalizzazione richiesti dai regolatori europei. Se le
prospettive di migliore efficienza sono fondate e con una capitalizzazione di Unicredit ad
oggi (pre-money) di circa 24 miliardi di euro, non e poi la fine del mondo.

Stefano di Tommaso

PRONTI ALLA NUOVA GUERRA DEILLE
VALUTE ?

Tutti sanno che il presidente Trump ha particolarmente a cuore la
riduzione del corso valutario del Dollaro, a suo parere (e non soltanto)
essenziale per poter costringere la Cina, la sua presunta illegalita e le
sue esportazioni in dumping a piu miti consigli. Se infatti il Dollaro
perdesse nel cambio contro le altre valute e la Cina continuasse a
manipolare al ribasso il cambio estero del Renminbi (ovvero lo Yuan)
ecco che tutti i cinesi che potessero permetterselo cercherebbero di far
fuggire all’estero i capitali accumulati dentro i confini della grande
muraglia, scatenando forse anche una corsa a ritirare banconote agli
sportelli delle banche.

La Cina ha arginato quel rischio fino ad oggi anche grazie alla pesante mano dello stato
sull’economia interna, ad una rigida determinazione a contrastare l’esportazione dei
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capitali e all’enorme potere discrezionale dei pubblici amministratori e dei tribunali sui
cittadini e gli imprenditori che dovessero “sgarrare” alle regole imposte.

LA FORZA DEL DOLLARO PUO DANNEGGIARE GLI U.S.A.

L’attuale situazione (di progressiva ma controllata svalutazione della divisa cinese) e
tuttavia sostenibile soltanto nella misura in cui il Dollaro resti ancora forte. Questo spiega
peraltro I'ira di Trump contro il presidente della sua Federal Reserve per non aver gia
abbassato i tassi (ex post piuttosto inutilmente rialzati fino al 2018 per contrastare un'
inflazione quasi assente) e di continuare a drenare liquidita vendendo i titoli acquistati
all’epoca del Quantitative Easing. Ma Trump non cela la sua ira nemmeno contro Draghi
reo di aver detto qualche giorno fa nel convegno di Sintra di essere pronto a tagliare
ancora i tassi e ad aprire, se necessario, un uno ciclo di stimoli monetari (con I'immediato
effetto di un ribasso dell’Euro contro Dollaro).

Di seguito nel grafico un indicatore sintetico della forza del Dollaro:

]

Ma la verita & che nessun Paese al mondo (nemmeno gli U.S.A.) vuole veder rivalutarsi la
propria moneta per timore di perdere competitivita nei commerci internazionali ! Non lo
vuole nemmeno il Giappone, nonostante le notizie sul fronte dell’economia reale nipponica
siano decisamente buone, con il suo governatore della Banca del Giappone attento a
monitorare al ribasso il cambio (e dunque non si venga a dire che il suo 240% di debito
pubblico sul PIL e eccessivo). Anzi spera molto in una svalutazione nell’ordine del 5%. E
non lo vuole nemmeno I’Europa che cerca di proteggere le proprie esportazioni dal rischio
di diventare non competitive qualora il cambio salira (e ¢’e una certa probabilita che cio
avvenga ugualmente).

MA IL PETROLIO SALE

Per fortuna di Trump (e dell’America) le quotazioni di petrolio e gas sono in crescita e, dal
momento che gli U.S.A. ne sono esportatori netti, la cosa costituisce per la sua economia
interna un vantaggio. Salgono di conseguenza anche !’oro (probabilmente acquistato anche
dagli stessi esportatori di petrolio e gas) e le borse, dove finisce buona parte della liquidita
in eccesso che tutt’ora permea i mercati finanziari ma che non trasuda nell’economia reale.
Salgono beni di lusso e valute-rifugio, come il Franco Svizzero. Salgono anche oltremisura
le quotazioni dei titoli a reddito fisso (obbligazionari), con il record appena toccato nella
quantita (12 trilioni di dollari) di quelli che presentano sul mercato secondario un
rendimento negativo. Salgono persino le borse dei paesi emergenti, anzi sono talvolta
quelle che hanno fino ad oggi performato meglio!



Nel grafico che segue la crescita dell’'ammontare di titoli a reddito negativo:
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LA GEO-POLITICA E ROVENTE E CI RIMETTE L’EUROPA

La situazione generale insomma e -comunque la si guardi- molto tesa, nonostante le
quotazioni di Wall Street abbiano appena toccato il loro record di tutti i tempi. E il motivo
non e soltanto psicologico di apprensione per i risultati del prossimo G20.

Ci sono parecchi fronti bellici caldi (a partire dalla guerra appena evitata per un soffio con
I'Iran, anche perché non conviene a nessuno), ¢’ e il rischio deciso di una recrudescenza
delle guerre doganali (per esempio con la Germania) e si puo palpare l’apprensione
condivisa dai mercati per l'instabilita politica dell’Europa, oggi messa a dura prova tanto
da uno scontro senza quartiere con la Gran Bretagna, quanto dall’insubordinazione degli
stati meno benestanti dell’'Unione (come il nostro). Argomenti che tra l'altro mettono in
seria discussione la capacita di leadership dell’attuale giunta europea e che fanno
emergere forti contrasti di interesse in seno all’'Unione.

Di conseguenza le borse europee vanno (e andranno) peggio delle altre.

La stessa borsa americana e si ai massimi, ma e al tempo stesso & anche “ tra color che son
sospesi”, pronta a cedere bruscamente i suoi livelli qualora l'incontro dei due presidenti
(americano e cinese) al prossimo vertice del G20 in Giappone non sortira almeno una
tregua duratura nel confronto tra le parti, che rischia di andare avanti ancora per un
ventennio, tanto quanto duro quello con I'Unione Sovietica ai tempi della guerra fredda.

E PROBABILE UNA TREGUA NELLA GUERRA COMMERCIALE

Oggettivamente pero e piu probabile che invece tutto prosegua in forma rassicurante e che
di conseguenza le borse salgano ancora, alla fine di questa settimana, quando ci sara il
confronto, piuttosto che il contrario. I motivi sono numerosi. Tra questi la liquidita
abbondante e i profitti aziendali che continuano a crescere. Ma cio non significa che si
possa sperare che le due corazzate globali (America&Cina) possano di punto in bianco
invertire la loro rotta di collisione e fare scalo insieme per brindare in qualche porto
caraibico! I confronti accesi tra America e Cina piu probabilmente continueranno,
declinandosi su migliaia di temi minori, dove gli interessi delle due parti sono contrapposti.

LE TENSIONI POTREBBERO ALIMENTARE SVALUTAZIONI COMPETITIVE

Ed e per questo che la sensazione generale e che la tensione che oggi viene registrata, se
non riguardera le borse, allora si palpera meglio per I'appunto sui cambi valute. Con I’'Euro



che rischia di farne le spese apprezzandosi sul Dollaro piu di quanto converrebbe
all’'Unione, il Dollaro che vedra la Federal Reserve molto cauta nell’abbassare i tassi e
percio ben difficilmente riuscira a perdere terreno sul resto del mondo (come vorrebbe
Trump) e il Renminbi che provera ancora una volta a rasentare il suo minimo storico: quota
7 (contro Dollaro), livello di svalutazione considerato al limite della soglia del dolore, prima
di generare un fuggi-fuggi dall’ex celeste impero.

Ovviamente se cio dovesse accadere non si puod pensare che nessuna delle grandi banche
centrali restera a guardare, rispondendo passo passo ad ogni manovra degli altri e di fatto
proseguendo a tutta marcia verso una riduzione generale del valore delle principali divise.
In tal caso un po’ di inflazione inizierebbe a fare capolino e cio potrebbe ulteriormente
favorire i beni-rifugio e ’oro. Se non fosse molto pericoloso per il rischio che da cio si
dipani una nuova recessione globale potremmo quasi esserne contenti, dal momento che si
materializzerebbe una monetizzazione di fatto del debito pubblico globale.

Tutto questo mentre il ciclo economico continua a ridurre la sua marcia positiva, 1’Asia
continua a guadagnare terreno a scapito dell’Europa e I’America guarda sempre piu solo a
seé stessa e agli altri paesi del continente come mercati naturali di shocco delle sue
esportazioni. E tra due vasi di ferro quello di coccio potrebbe risultare I’Europa, stretta tra
molti problemi e poche leve a sua disposizione.

Stefano di Tommaso

TUTTI PAZZ1 PER LIBRA!
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Il lancio della criptovaluta di Facebook appartiene a quella categoria di eventi che
potremmo definire “singolarita” nella storia, oppure anche “salti quantici”. Ci
voleva un colosso globale che capitalizza 540 miliardi di dollari (quasi tre volte il
prodotto interno lordo della Grecia) perché le solite manfrine circa la pericolosita
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della moneta virtuale abbandonassero le torri eburnee della dietrologia (e della
politica) e venissero abbattute dal futuro che avanza.

Tutta una generazione di burocrati e boiardi sovranazionalisti e fintamente democratici
hanno combattuto (e quasi ucciso) quel miracolo che e stato BitCoin, asceso ben al di sopra
dei 10000 dollari lo scorso anno per poi scendere bruscamente e infine stabilizzarsi a tale
quota (siamo tornati oggi a circa 11000 US$). Quale era il principale strale che veniva
scagliato contro le criptovalute? Quello della presunta illegalita (e impossibilita di
fiscalizzare) le relative transazioni a causa dell’'impossibilita di risalire agli effettivi titolari.
Un argomento piuttosto “feudale” da parte degli stati sovrani che lo hanno brandito ma che
alla fine ha fatto breccia nell’impedire una larga diffusione delle medesime criptovalute
presso il pubblico, agitando gli spettri del terrorismo e dell’illegalita.

IL CONSORZIO

Con Libra, la moneta virtuale annunciata da Facebook (e da un consorzio di altre 26 grandi
imprese che hanno investito nel progetto dell’infrastruttura della blockchain e dei
pagamenti “peer-to-peer” che vi sara collegata la bellezza di 10 milioni di dollari ciascuna),
quel problema dell’anonimato non esistera, ma si € ugualmente gia mossa all’attacco tutta
una schiera di scettici e disfattisti per trovare altre valide motivazioni utili a sperare di
farla morire quand’e ancora nell'utero materno (Libra verra infatti lanciata ufficialmente a
fine anno). Anzi le 27 multinazionali che costituiscono e sostengono finanziariamente il
consorzio e previsto che saliranno a 100 (di numero) e ciascuna avra un singolo voto nelle
decisioni che lo riguardano. Dunque Facebook non governera la valuta digitale.

D’altra parte il mercato dei sistemi di pagamento digitali ¢ uno dei piu effervescenti del
momento e Libra ci si tuffa a pieno diritto, virtualmente andando a poter disintermediare
tutti gli altri per divenire la regina dei pagamenti online. Molti altri stanno cercando di fare
altrettanto, ma non dispongono di un mercato “captive” di due miliardi di persone e non
hanno investito il miliardo di dollari in infrastrutture che permetteranno di diffondere
capillarmente nel mondo la nuova moneta digitale.

NON E BITCOIN

Libra non costituira nemmeno una riserva di valore come si sperava fosse BitCoin, perché
non si rivalutera man mano che si diffonde: la sua convertibilita restera ancorata a un
paniere di valute (dette “fiat”, vale a dire quelle di corso legale nelle principali nazioni)
rispecchiandone 1’andamento medio. Dunque per esplicita scelta Libra non costituira una
difesa dall’inflazione o dal diritto di signoraggio degli stati emittenti) e servira (quasi)



soltanto per effettuare transazioni, tanto nazionali quanto internazionali, con buona pace
delle banche centrali degli stati sovrani, ai quali verra tuttavia tolta ugualmente di fatto
una delle leve piu forti per esercitare il loro potere sull’economia: il controllo della quantita
di moneta in circolazione.

Ma con la diffusione della digitalizzazione (e conseguente globalizzazione) dell’economia,
come sarebbe stato possibile che cid prima o poi non avvenisse? Entro certi limiti & un po’
come stampare da parte di un consorzio privato della moneta contante. Indubbiamente si
genera un moltiplicatore della base monetaria che le banche centrali non
potranno controllare. Con il vantaggio che a differenza del contante Libra sara
scambiata in forma digitale ma non anonima e non sara affatto facile rubarla (grazie a una
sofisticata forma di blockchain), mentre risultera immediato poterla spendere dovunque, di
fatto senza costi di cambio valute. Sara una vittoria della grande finanza che inizia a
fregarsene della politica delle nazioni oppure € una vittoria delle liberta civili? Difficile
affermarlo oggi, ma quel che e certo ¢ il dibattito rovente che ne seguira.

TUTTI COMMENTANO, QUALCUNO ESULTA...

La cosa che mi ha invece meravigliato, affascinato a anche divertito e stato il risveglio,
quasi improvviso, dell’entusiasmo di tutti coloro che avevano progetti legati all’emissione
di altre criptovalute, al collocamento di nuovi “coin” (conii) o di altri “digital token”, tutti
gasatissimi dalla possibilita dell’indiretta riabilitazione mediatica degli stessi, cosa peraltro
invece tutta da dimostrare (anzi!).

Quello delle monete digitali & uno di quegli argomenti circa i quali ognuno si sente in
diritto di fare il tifo, di indignarsi, o comunque di dire la sua, quand’anche non avesse nulla
da aggiungere. I soloni della politica e della finanza saranno indubbiamente in prima fila,
ma possiamo aspettarci anche sociologi, psicanalisti, industriali, finanzieri, economisti e
giornalisti di ogni fazione (compreso il sottoscritto, ovviamente)!

...E GLI ALTRI ROSICANO

Ci sono rischi per le finanze pubbliche ? E per I’economia? E per le banche? Ma
certamente, cari tutti! Ci sono tutti i normali rischi che corrono coloro che -rimanendo
fermi- pensano sia doveroso regolamentare qualsiasi cosa nuova che appaia sul mercato e
sia accettabile imbrigliare la realta del mondo che avanza nella loro fantasia di un mondo
che non deve cambiare per poter conservare lo status quo ante e le relative rendite di
posizione. E invece il mondo cambia ugualmente, in questo o in chissa quanti altri possibili
modi: e letteralmente senza speranza l'idea di regolamentare tutto.

E I’economia digitale ha piu di ogni altro settore industriale un forte bisogno che cresca la



base monetaria. Il mondo del commercio elettronico, delle imprese digitali, quello dei
privati che inventano nuovi servizi e si organizzano digitalmente, e in generale i produttori
di articoli di ogni genere sparsi tra i paesi emergenti avevano tutti fame di nuova moneta.
Forse e anche per la sua scarsita se all’alba del 2019 ci troviamo ancora una volta a lottare
contro lo spettro della deflazione.

E se nessuno gliela fornisce (la base monetaria) allora con questa -o con chissa quali altre
diavolerie- le imprese cominciano a fabbricarsela da sole. E una legge di natura. Anche gli
euroburocrati se ne facciano una ragione!

Stefano di Tommaso

INSIEME AI TASSI SPROFONDANO LE
BANCHE
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Con il moltiplicarsi dei segnali che annunciano la fine del ciclo
economico espansivo il momento per i mercati e divenuto
particolarmente delicato: le banche centrali abbasseranno i tassi di
interesse? E le borse come reagiranno? In realta e un falso problema
perché i tassi sono gia calati sui mercati finanziari e dunque le uniche
domande che hanno senso sono casomai se I’attuale situazione potra
perdurare e in tal caso quando le banche centrali interverranno e con
quali strumenti. Ma per ironia della sorte la scarsa prontezza di queste
ultime, insieme alla prospettiva di rendimenti prossimi allo zero hanno
messo al tappeto le piu improbabili tra le vittime: le banche stesse!


https://ilgiornaledellafinanza.it/2019/06/17/nsieme-ai-tassi-sprofondano-le-banche/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2019/06/17/nsieme-ai-tassi-sprofondano-le-banche/

IL PRIMO PROBLEMA E IL RITARDO DELLE BANCHE CENTRALI

In realta cio che ha danneggiato davvero i bilanci degli istituti di credito e stato il ritardo
con il quale si stanno muovendo le banche centrali: la situazione di incertezza ha spinto gli
investitori istituzionali a vendere azioni e acquistare titoli a reddito fisso (cioé titoli di
debito, spesso di Stato) e il rialzo delle quotazioni di questi ultimi ha fatto scendere i loro
rendimenti. Ma le banche centrali non hanno anticipato i mercati ne reagito prontamente
incrementando gli stimoli monetari o abbassando il tasso di sconto, anzi, il dibattito
sull’opportunita di fare cio e appena iniziato.

Il settore bancario ha sempre agito, quale intermediario finanziario per eccellenza, da
“grossista” del denaro. Mano mano che la dimensione media delle imprese si accresce e la
capillarita del mercato dei capitali aumenta, questa funzione di grossista risulta sempre
meno necessaria al funzionamento dell’economia reale. Ovviamente la prima conseguenza
e la riduzione del “moltiplicatore del credito” che in passato contribuiva ad incrementare la
base monetaria e ad accelerare la sua circolazione.

Oggi che quel moltiplicatore viene meno (in Italia addirittura la riduzione del credito
erogato agisce al contrario: riducendo la base monetaria), cosi che alle banche centrali non
resta che immettere nuova liquidita per controbilanciare il fenomeno. Ma se non agiscono
prontamente creano di fatto un ostacolo alla crescita economica. Ecco perché non si
registra alcuna ripresa dell’infrazione.

]
LA DOMANDA NON E SE MA QUANDO TAGLIERANNO I TASSI

Di qui la mia convinzione (al momento apodittica, ma logica) circa il fatto che -se i tassi di
mercato resteranno cosi bassi o addirittura continueranno a scendere verso lo zero- anche
le banche centrali dovranno presto o tardi adeguare quelli da esse amministrati e/o
lanciare qualche nuovo stimolo monetario. Non c’entra il timore dell’inflazione (agitato dai
teorici della Curva di Phillips, da qualche anno clamorosamente smentita dai fatti). Non si
tratta di misurare la salute dell’economia (anche perché esiste oggi un immenso problema
circa la corretta rilevazione dei dati statistici). Si tratta semplicemente di evitare uno
scollamento clamoroso dei saggi di sconto dagli andamenti dei tassi sui mercati.

Sembrano quindi molto lontani i tempi della “forward guidance” e se le banche centrali
taglieranno presto i tassi e/o introdurranno nuovi stimoli monetari, forse i mercati
finanziari se ne potranno giovare, ma soprattutto sara 1’economia reale che ne potra
godere, prolungando 1’attuale ciclo economico o piu semplicemente riducendo l'impatto
della sua inversione: il cosiddetto “soft landing”. Se le banche centrali tarderanno invece



ancora una volta a muoversi, allora contribuiranno a spianare la strada alla cosiddetta
“stagnazione secolare”, togliendo ossigeno all’economia reale e perdendo ulteriore
credibilita.

LE RAGIONI DEL RIBASSO DEI TITOLI BANCARI

Oggi i bilanci delle banche soffrono ovviamente per la riduzione della forbice tra tassi attivi
e passivi (poiché i tassi vanno verso lo zero o peggio) e potrebbero invertire la cattiva
congiuntura soltanto se diventeranno ancora una volta il veicolo dell’'immissione di nuova
liquidita da parte delle banche centrali.

Le borse valori evidentemente non possono non tenere conto del fatto che se si approssima
una recessione e l'inflazione non risale le prospettive di reddito delle banche sprofondano
e, anzi, le borse soffrono a loro volta perché lo spostamento dei risparmi verso il mercato
obbligazionario spinge gli investitori a vendere i titoli azionari. Cio vale in particolare per
le banche europee, che sono anche le piu colpite dalla congiuntura attuale.
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Cosi si spiega il problema della bassa valutazione delle banche che e oramai esploso, non
soltanto perché gli istituti di credito sembrano condannati a ridurre costantemente la loro
redditivita, ma anche per la farraginosita delle scritture contabili che lascia dubbi circa
I’effettivo valore delle poste attive, 1’eccesso di normative sugli obblighi di loro
capitalizzazione, la necessita di ulteriori aggregazioni che possano far scattare risparmi nei
costi generali e infine la minaccia (divenuta oggi realta) dell’arrivo delle “FinTech”, cioe le
banche virtuali con pochissimo personale e molta intelligenza artificiale.

LA MANCATA CORRELAZIONE TRA TITOLI DI STATO E BANCHE

Senza contare i timori legati ai titoli di stato che si trovano nei loro portafogli e la
progressiva disintermediazione del settore bancario ad opera del mercato dei capitali. La
crescente concentrazione della ricchezza globale in poche mani forti infatti rende meno
necessario il ricorso al sistema bancario, tanto per I'impiego dei capitali quanto per
I’erogazione dei finanziamenti. Ed e essa stessa (come abbiamo visto poc’anzi) causa del
ribasso dei tassi di interesse.

Qui di seguito si puo ben notare il momento (fine Aprile) dell’inversione della correlazione
tra I’andamento dei BTP italiani e I’'andamento dei titoli bancari. Con il degrado delle
aspettative di ripresa economica quelli delle banche sono scesi, insieme ai tassi di
interesse. Di conseguenza le quotazioni dei titoli a reddito fisso sono salite.
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A meno percio di nuovi stimoli monetari, o di un’inversione delle prospettive di recessione
e deflazione, il Sell-Off dei titoli bancari pare destinato a continuare, nonostante che la
capitalizzazione di borsa delle banche si trovi gia oggi spesso sotto la meta del valore
contabile del patrimonio netto.

LA PROPENSIONE A DISTRIBUIRE ELEVATI DIVIDENDI

Questo spiega anche la razionalita della crescente propensione delle banche a distribuire
maggiori dividendi: almeno per le banche di grandi dimensioni e quotate alle borse valori
infatti la loro ritenzione non genera grande valore per gli azionisti. Meglio coccolarli il piu
possibile, sinanco laddove la generosita di quei dividendi arrivi a costituire il maggior
rivale dei titoli obbligazionari emessi dalle banche stesse...
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