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SulsitodelSole24Ore,nel
programma«SoldiVostri,
l’economiadituttiigiorni»,le
diversetassazionisurisparmioe
investimentieisuggerimentiperle
sceltepiùconvenienti.

Europaemercati
LA REAZIONE DEI LISTINI

L’EDITORIALE

SU INTERNET

Le tassazioni su risparmio
e investimenti

uContinua da pagina 1

L’obiettivoègarantire la
stabilitàbancaria
europea,anche

attraversol’individuazione
delleopportunepolitichedi
intervento,privatee
pubbliche.

Dunque,riassumendocon
unametafora: laBcedabuon
medicohadichiaratoche
primadefiniràquali sonoi
sintomidellamalattia
chiamatarischiosità,poi
visiterài 130pazientiedinfine
cercheràdicapirequantidi
questipossonoammalarsi in
condizionidistress, inmodo
dapreveniremorti
improvvise,prescrivendole
giustemedicine,che
verrannofornitedalmercato,
dagliStatinazionali,e
dall’Europa.Condizioni
indispensabilidisuccesso:
diagnosiecuredevonoessere
ugualipertutti ipazienti.E
unacomunicazione
sorprendente?
Assolutamenteno.Èuna
comunicazioneefficace?
Assolutamenteno,perché
lasciaaperti tuttigli
interrogativicheoggi
incombonosuquesto
straordinarioesperimento
cheèl’Unionebancaria.Ma
l’incertezzafamale,nonbene.

Purtroppo,nonèlaprima
voltainquestimesiche le
urgenzedellacongiuntura
economicaportanolebanche
centraliaderrorinella
politicadellacomunicazione.
Negliultimimesiabbiamo
assistitoalpassaggio
dall’annunciodellapolitica-
chepuòessereunostrumento
efficace-allapolitica
dell’annuncio,chealmassimo
nonserveaniente,esovente
aumentasolo incertezzae
volatilità.Ègiàaccadutonella
politicamonetaria,siadella
Bancacentraleamericanache
dellaBancad’Inghilterra.La
storiasiripeteuguale: il
banchierecentralediturnoha
difronteunobiettivoimposto
dallaurgenzadibreve
periododellapolitica,chenel
nostrocasosichiamauscita
dallarecessione.Ilnostro
banchierecentralehaben
chiaro-almenolosperiamo
cheglistrumentiasua
disposizionenonsono
efficaciperquell’obiettivo.
Maqualcosabisognafare:ed
allorasiannuncia ilniente,
doveèl’annunciocheprende
ilproscenio,nellasperanza
checopra lafisiologica
inefficaciadellapolitica

monetaria.
Qualcunoobietterà:mai

mercati finanziaricomunque
reagisconoagliannunzi,
anchesesoventenonnella
direzioneattesa.Quindi
l’annunciocontiene
informazioni,esecontiene
informazionièefficace, in
quantoaumental’efficienza
deimercati.Sbagliato: il fatto
cheimercatireagisconoagli
annuncinonsignificache
quellapoliticamigliori le
informazioni.Anzi. Imercati
reagisconononallanotizia,
maachidàlanotizia.Se
un’autoritàmonetarianonmi
dicenulla, stacertificando
chenonsanulla;questo
aumenta-nondiminuisce-
l’incertezza.

L’effettocertificazione
nullaachefarecon
l’efficienzadeimercati.Benlo
sannoquellichestudianogli
effettisuimercatidegli
annunzidelleagenziedi
rating.Quandocambiaun
rating,oungiudiziodiuna
agenzia, tutti sannochea
causadellapubblicizzazione
ditaligiudizi - il ratingfaparte
dellaregolamentazione-ci
sarannoeffettiautomaticisu
investitori,strumentie
mercati.Quindi ilmercato
nonreagisceanuove
informazioni,maall’effetto
certificazionecheinostri
regolamentatorihanno
regalatoalbusinessdelle
agenziedirating.

Lostessodiscorsovaleperi
programmidivalutazione-o
apartidiessi,comeglistress
test - inclusiquellodellaBce: i
mercativogliono
informazionisucomei
supervisorigiudicanole
banche.Continuandoconla
metafora, ilpazientesaràsano
omalatoasecondadiquale
metricadelrischio ildottore
sceglierà,comelaapplicherà,
comevaluterà larobustezza
delmalato.Fatta lascelta,al
mercatopocaimportasesia
quellagiustaosbagliata, tanto
chiviveechimuorelodecide
ildottore.Poi,piùavanti, si
scopriràseilmedicoaveva
ragioneomeno.Tanto, in
casodierrore, idannisono
stati fatti,ese ilmedicopaga-
interminididanno
reputazionale- finoraèstata
un’eccezione,nonlaregola.

Daqui l’importanzaper la
nuovavigilanzaeuropea,di
partireconilpiedegiusto:
occorreannunciareinmodo
immediatoecompletole
regoledella individuazione,
applicazioneevalutazione
dellametricadelrischio.Èun
passaggiofondamentale:già il
percorsodellaBcecome
autoritàdivigilanzaè
ostacolatodaldipendereda
altriattori -vedipertutte
l’incognitasuldisegnodelle
politichedirisoluzionedelle
banche.Seall’incertezzasi
aggiungeincertezza,meglio
rallentare,ofermarsi,
piuttostocherischiaredi
tagliareil ramodovesiè
seduti.
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I titoli aPiazzaAffari
Forti realizzi suMpseistitutipopolari,
UniCreditcede il3,3%,Intesa il2,6%

Gli spread. Si riduce a un punto il vantaggio italiano rispetto al Bund decennale

.com

La trasparenza
cheserve
pergli istituti
bancari

La giornata
Maximilian Cellino

Se gli investitori cercavano
un pretesto qualsiasi per portare
acasapartedeiguadagnirealizza-
ti nelle ultime settimane di rialzi
sfrenati non potevano chiedere
dimeglio:l’annunciodapartedel-
la Banca centrale europea (Bce)
dellelineeguidaattraversolequa-
li sarà condotta la valutazione su-
gliattividellebanchecontinenta-
ligliel’haoffertosuunpiattod’ar-
gento. Intendiamoci, non che da
Francoforte siano arrivate novità
particolarmente eclatanti, quel

tanto è stato però sufficiente per
scatenareun’ondatadivenditege-
neralizzate che ha colpito soprat-
tutto i titoli del credito come di-
mostrailcalodioltreil2%accusa-
toieridall’indiceStoxxsettoriale.

Cheimercati fosserogiàpredi-
spostia fareunpassoindietro do-
po l’euforia delle ultime giornate
losieradelrestogiàintuitoprima
chelaBcealzasse il sipario, quan-
do cioè le piazze asiatiche aveva-
no reagito malamente all’ipotesi
di un atteggiamento più restritti-
vo della Banca centrale cinese
per scongiurare fiammate infla-
zionistiche. L’attesa «asset quali-
ty review» ha sotto questo aspet-
to rappresentato la classica cilie-
gina sulla torta anche se, come si
diceva, resta difficile capire cosa
abbia in fondo urtato la sensibili-
tàdelmercato sul tema.

«Forsehapesatopiùil"nondet-
to"egli investitori temononovità
negative quando saranno davve-
ro svelati i dettagli sui criteri per
gli stress test», azzardava ieri un

trader poco convinto da ciò che
vedeva sugli schermi. In effetti
l’unicavera indicazione puntuale
diffusa, cioè il livello minimo di
Common Equity Tier 1 necessa-
rio per accertare l’adeguatezza
del capitale bancario fissato
all’8%, non può certo considerar-
si una novità visto che la cifra cir-
colavagiàufficiosamenteneigior-
niprecedenti.

Né un limite insormontabile,
dato che nei test precedenti l’Eba
aveva a suo tempo fissato la so-
glia al 9% per una definizione di
capitale piuttosto simile. Su que-
sto aspetto però Marco Valli, ca-
poeconomista per l’Eurozona di
UniCredit Research, avverte che
«è importante tenere in mente
cheglistresstestsarannoeffettua-
ti dopo l’asset quality review, che
comporterà la revisione almeno
parziale del criterio di pondera-
zione delle attività per il rischio e
che quindi potrebbe rendere il
raggiungimento del livello
dell’8% più arduo di quanto non
sembri inapparenza».

Difficoltàomenodapartedel-
le 128 banche europee nel conse-
guiregliobiettivi indicati,uncer-
to peso almeno sotto l’aspetto
psicologico sugli investitori po-
trebbe averlo esercitato ieri l’in-
sistenza con cui prima il respon-
sabile del direttorio Bce per la
stabilità, Ignazio Angeloni, poi
lo stesso presidente, Mario Dra-
ghi, hanno tenuto a sottolineare
la credibilità, e quindi la mag-
gior severità dei nuovi test sul
credito. «Draghi ha addirittura
avvertito che non ci saranno
sconti per nessuno e che si ci sa-
rà da bocciare una banca non si
avranno esitazioni, creando un
impatto immediato ed emotivo
sul mercato come già avvenuto
in passato», ha sottolineato Ni-
cola Esposito, direttore degli in-
vestimenti di Tendercapital.

Se proprio una novità la si vuol
vedere nell’annuncio Bce e nei
comportamenti dei mercati è che
stavolta gli stress test saranno
condotti in modo da dare impor-
tanza tanto ai crediti inesigibili e
all’esposizione ai titoli di Stato,
quanto alla leva finanziaria delle
banche e agli asset «tossici» che
queste hanno in portafoglio. In
questo modo si toccheranno i
puntivulnerabilidellebancheita-
liane e spagnole, ma anche quelli
delle tedesche e dell’Europa del
nordin generale.Prova ne sia che
ieri gli investitori per una volta
tanto non hanno guardato in fac-
cia nessuno e venduto Unicredit
(-3,3%), IntesaSanpaolo(-2,6%) e
Bbva (-3,7%) così come Socgen
(-2,4%), Deutsche Bank (-2,2%) e
Commerzbank (-4,1%). Milano
(-2,4%) e Madrid (-1,8%) hanno
persopiùdiFrancoforte(-0,3%)e
Parigi (-0,8%) semplicemente
perché il peso dei titoli finanziari
èpreponderante.L’armonizzazio-
ne delle regole, almeno in teoria,
puòportarepure aquesto.

m.cellino@ilsole24ore.com
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La trasversalità
EffettoFrancoforteanchesullaSpagna
esuibigdiFranciaediGermania

Vito Lops
Azioni eobbligazionisu due

binari. Se ieri le Borse hanno sof-
ferto così non è stato per i bond
dell’Eurozona che hanno vissuto
un’altra giornata all’insegna del
"Toro".Sututti ilbalzodeiprezzi
dei Bonos spagnoli (con conse-
guente riduzione dei rendimenti
che si muovono in direzione op-
posta). Il tasso del decennale di
Madrid è sceso dal4,21% della vi-
gilia al 4,12%. In leggero calo an-
che i tassi del corrispettivo BTp
che hanno ceduto un punto base
al 4,11%. La Spagna, quindi, si è
riavvicinata nuovamente all’Ita-
lia in questo infinito testa a testa
sulla solidità del debito. Adesso
lospreadtra ItaliaeGermaniaè a
235 (in giornata ha toccato 231, il

livello più basso degli ultimi due
anni) mentre quello tra Madrid e
Berlinoèa236.Hannoincisoledi-
chiarazioni del Banco de Espana
sull’andamento del Pil nel terzo
trimestre: +0,1%, in rialzo dopo
nove cali consecutivi (approfon-
dimentoapagina22).«Ilfattoche
la Spagna non sia più in recessio-
nesignificachesaràpiùsemplice
ridurreildeficit»,spiegaAlessan-
dro Giansanti, strategist di Ing.

Le ultime 24 ore hanno premiato
peròtuttiibondeuropei,daiperi-
ferici a quelli "core". Il tasso dei
decennali della Grecia è sceso
dall’8,83%all’8,65%,segnandoun
calo del 2%. Più consistente la di-
scesa (-2,7%) dei rendimenti del
Bund tedesco scivolato all’1,76%.
Il movimento favorevole sui go-
vernativi è stato favorito anche
dallenotiziesullavigilanzaunica
bancaria europea (partirà nel
2014) in base alla quale «l’esposi-
zionedellebancheintitoli sovra-
ni continuerà ad essere trattata a
rischio zero», spiega Christoph
Rieger, head of fixed-rate stra-
tegydiCommerzbank.Perquan-
toparadossale- implicachebond
grecuinportafogliovenganocon-
siderati meno rischiosi di quelli

diunasolidaazienda-erasconta-
ta dai mercati. Ma senza questa
"regolad’oro"ibondcorrerebbe-
ro il rischio di una violenta onda-
ta"Orso".Dettociò, ilmarketmo-
ver di giornata per i titoli di Stato
resta l’onda lunga del dato sul la-
voro(peggioredelleattese)negli
Usapubblicatomartedì. Imerca-
ti hanno rispolverato il detto
«bad news is good news», dato
che a queste condizioni l’avvio
del tapering (piano di riduzione
degli stimoli monetari) potrebbe
slittare anche al secondo trime-
stre del 2014. E questo, nelle sale
operative, viene considerato alla
stregua di una quarta ondata di
quantitativeeasing.

@vitolops
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LE BORSE

Da inizio anno

+16,21%
Variazione di ieri

-2,38%

Milano
Ftse Mib

Da inizio anno

+20,33%
Variazione di ieri

-1,84%

Madrid
Ibex 35

Da inizio anno

+17,18%
Variazione di ieri

-0,31%

Francoforte
Dax

Da inizio anno

+17,02%
Variazione di ieri

-0,81%

Parigi
Cac40

Da inizio anno

+38,78%
Variazione di ieri

-1,95%

Tokyo
Nikkei

Da inizio anno

+13,17%
Variazione di ieri

-0,32%

Londra
Ftse 100

IL CROLLO DELLE BANCHE
Performance di ieri e da inizio anno

Variaz. di ieri

Mps

-6,49%
Da inizio anno

-3,59%

BBVA

+33,04%

Ubi

+38,56%

Banco Popolare

+13,04%-5,51%

Performance+ -

-3,58%

Banco de Sabadell

-4,08%

-3,66%

B. Espirito Santo

+3,00%-3,43%

Unicredit

+45,44%-3,32%

Shb A

+23,62%-3,32%

Bpm B. Com. Portugues

+7,25%-5,31%

Variaz. di ieri

B.P. Sondrio

-6,00%
Da inizio anno

-4,84%
Variaz. di ieri

B.P. Emilia

-5,99%
Da inizio anno

+30,50%
Variaz. di ieri

Bankia

-5,62%
Da inizio anno

-77,79%

+37,39%-4,63%

Mediobanca

+33,74%-3,71% -3,71%

Bankinter

+109,01%-4,57%

-12,82%

Commerzbank

-4,08%

Borse, ondatadi vendite sulle banche
CriteriBcepresi a pretestoperportare a casa i guadagni -Milanoperde il 2,38%

L’ECONOMIA DI TUTTI I GIORNI

IBonosriavvicinano iBTp

I TIMORI DEI TRADER
Poche le novità annunciate
daFrancoforte, ma le parole
diDraghi lasciano presagire
testpiù severi rispetto ai
precedenti realizzati dall’Eba

LA TENDENZADI MERCATO
Afavore diMadrid gioca
l’uscita dalla recessione,
mentre sul mercato deibond
pesa l’onda lungadei dati
sul lavoro Usa di martedì
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