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Europa e mercati
LA REAZIONE DEI LISTINI

I titoli a Piazza Affari

Forti realizzi su Mps e istituti popolari,
UniCredit cede il 3,3%, Intesa il 2,6%

La trasversalita

Borse, ondata di vendite sulle banche

Criteri Bce presi a pretesto per portare a casa i guadagni - Milano perde il 2,38%

Maximilian Cellino

Se gli investitori cercavano
un pretesto qualsiasi per portare
acasaparte deiguadagnirealizza-
ti nelle ultime settimane di rialzi
sfrenati non potevano chiedere
dimeglio:'annuncio daparte del-
la Banca centrale europea (Bce)
dellelinee guidaattraverso le qua-
li sara condottala valutazione su-
gliattividelle banche continenta-
ligliel'ha offerto suun piatto d’ar-
gento. Intendiamoci, non che da
Francoforte siano arrivate novita
particolarmente eclatanti, quel

ITIMORI DEI TRADER

Poche le novita annunciate
da Francoforte, ma le parole
di Draghi lasciano presagire
test pill severi rispetto ai
precedenti realizzati dall’Eba

tanto € stato pero sufficiente per
scatenare un’ondata di vendite ge-
neralizzate che ha colpito soprat-
tutto i titoli del credito come di-
mostrail calodioltreil 206 accusa-
toieridall'indice Stoxx settoriale.
Cheimercatifosserogiapredi-
spostia fare un passo indietro do-
po l'euforia delle ultime giornate
losieradelresto giaintuito prima
chelaBce alzasse il sipario, quan-
do cioe le piazze asiatiche aveva-
no reagito malamente all’ipotesi
di un atteggiamento pit 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-
tadel mercato sul tema.
«Forsehapesatopiuil "nondet-
to" e gliinvestitori temono novita
negative quando saranno davve-
ro svelati i dettagli sui criteri per
¢li stress test», azzardava ieri un
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Le tassazioni su risparmio
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trader poco convinto da cio che
vedeva sugli schermi. In effetti
'unica vera indicazione puntuale
diffusa, cioe il livello minimo di
Common Equity Tier 1 necessa-
rio per accertare I'adeguatezza
del capitale bancario fissato
all’8%, non puo certo considerar-
si una novita visto che la cifra cir-
colavagiaufficiosamente neigior-
ni precedenti.

Né un limite insormontabile,
dato che nei test precedenti I’'Eba
aveva a suo tempo fissato la so-
glia al 9% per una definizione di
capitale piuttosto simile. Su que-
sto aspetto perd Marco Valli, ca-
poeconomista per 'Eurozona di
UniCredit Research, avverte che
«¢ importante tenere in mente
cheglistresstest saranno effettua-
tidopo I'asset quality review, che
comportera la revisione almeno
parziale del criterio di pondera-
zione delle attivita per il rischio e
che quindi potrebbe rendere il

raggiungimento del livello
dell’89 pil arduo di quanto non
sembri in apparenzay.

Difficoltao meno daparte del-
le 128 banche europee nel conse-
guire gli obiettiviindicati, un cer-
to peso almeno sotto I'aspetto
psicologico sugli investitori po-
trebbe averlo esercitato ieril'in-
sistenza con cui prima il respon-
sabile del direttorio Bce per la
stabilita, Ignazio Angeloni, poi
lo stesso presidente, Mario Dra-
ghi, hanno tenuto a sottolineare
la credibilita, e quindi la mag-
gior severita dei nuovi test sul
credito. «Draghi ha addirittura
avvertito che non ci saranno
sconti per nessuno e che si ci sa-
ra da bocciare una banca non si
avranno esitazioni, creando un
impatto immediato ed emotivo
sul mercato come gia avvenuto
in passato», ha sottolineato Ni-
cola Esposito, direttore degli in-
vestimenti di Tendercapital.

Se proprio una novitala sivuol
vedere nell’annuncio Bce e nei
comportamenti dei mercati € 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
puntivulnerabilidelle banche ita-
liane e spagnole, ma anche quelli
delle tedesche e dell’Europa del
nord in generale. Prova ne sia che
ieri gli investitori per una volta
tanto non hanno guardato in fac-
cia nessuno e venduto Unicredit
(-3,3%), Intesa Sanpaolo (-2,6%) e
Bbva (-3,7%) cosi come Socgen
(-2,4%), Deutsche Bank (-2,2%) e
Commerzbank (-4,1%). Milano
(-2,4%) e Madrid (-1,8%) hanno
perso pitdi Francoforte (-0,3%) e
Parigi (-0,8%) semplicemente
perché il peso dei titoli finanziari
epreponderante. ’armonizzazio-
ne delle regole, almeno in teoria,
puo portare pure a questo.
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Glispread. Siriduce a un puntoil vantaggio italiano rispetto al Bund decennale

I Bonos riavvicinano i BTp

Vito Lops

Azioni e obbligazioni su due
binari. Se ieri le Borse hanno sof-
ferto cosi non ¢ stato per i bond
dell’Eurozona che hanno vissuto
un’altra giornata all'insegna del
"Toro". Sututtiil balzo deiprezzi
dei Bonos spagnoli (con conse-
guente riduzione dei rendimenti
che si muovono in direzione op-
posta). I tasso del decennale di
Madrid é sceso dal 4,21% 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 ¢
riavvicinata nuovamente all'Ita-
lia in questo infinito testa a testa
sulla solidita del debito. Adesso
lo spread traltaliae Germania ¢ a
235 (in giornata ha toccato 231, il

livello pit basso degli ultimi due
anni) mentre quello tra Madrid e
Berlino ¢ a236. Hanno incisole di-
chiarazioni del Banco de Espana
sull’andamento del Pil nel terzo
trimestre: +0,1%, in rialzo dopo
nove cali consecutivi (approfon-
dimento apagina22). «Ilfatto che
la Spagna non sia piti in recessio-
ne significa che sara pit semplice
ridurreil deficit», spiega Alessan-
dro Giansanti, strategist di Ing.

LA TENDENZA DI MERCATO
Afavore di Madrid gioca
['uscita dalla recessione,
mentre sul mercato dei bond
pesa l'onda lunga dei dati
sul lavoro Usa di martedi

Le ultime 24 ore hanno premiato
perotuttiibond europei, dai peri-
ferici a quelli "core". 1l tasso dei
decennali della Grecia ¢ sceso
dall’8,839% all’8,65%, segnando un
calo del 2%. Pit consistente la di-
scesa (-2,7%) dei rendimenti del
Bund tedesco scivolato all'1,76%.
Il movimento favorevole sui go-
vernativi ¢ stato favorito anche
dalle notizie sulla vigilanza unica
bancaria europea (partira nel
2014) in base alla quale «I’esposi-
zione delle banche in titoli sovra-
ni continuera ad essere trattata a
rischio zero», spiega Christoph
Rieger, head of fixed-rate stra-
tegy di Commerzbank. Per quan-
toparadossale -implicache bond
grecuin portafoglio vengano con-
siderati meno rischiosi di quelli

diunasolidaazienda-erasconta-
ta dai mercati. Ma senza questa
"regolad’oro"ibond correrebbe-
roilrischio di una violenta onda-
ta"Orso". Detto cio, il market mo-
ver di giornata per i titoli di Stato
resta’'onda lunga del dato sul la-
voro (peggiore delle attese) negli
Usapubblicato martedi. Imerca-
ti hanno rispolverato il detto
«bad news is good newsy, dato
che a queste condizioni I'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
quantitative easing.
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Effetto Francoforte anche sulla Spagna
e sui big di Francia e di Germania
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europea, anche

attraverso I'individuazione
delle opportune politiche di
intervento, private e
pubbliche.

Dunque, riassumendo con
una metafora: la Bce dabuon
medico hadichiarato che
prima definira quali sono i
sintomi della malattia
chiamata rischiosita, poi
visiteraiizo pazientied infine
cercheradi capire quanti di
questi possono ammalarsiin
condizioni di stress, in modo
daprevenire morti
improvvise, prescrivendo le
giuste medicine, che
verranno fornite dal mercato,
dagli Stati nazionali, e
dall’Europa. Condizioni
indispensabili di successo:
diagnosi e cure devono essere
uguali per tuttiipazienti. E
unacomunicazione
sorprendente? .
Assolutamente no. Euna
comunicazione efficace?
Assolutamente no, perché
lasciaaperti tutti gli
interrogativi che oggi
incombono su questo
straordinario esperimento
che éI’'Unione bancaria. Ma
l'incertezza famale, non bene.

Purtroppo,non ¢ la prima
voltain questi mesi che le
urgenze della congiuntura
economica portano le banche
centraliad errorinella
politica dellacomunicazione.
Negli ultimi mesi abbiamo
assistito al passaggio
dall’annuncio della politica-
che puo essere uno strumento
efficace - allapolitica
dell’annuncio, che al massimo
non serve aniente, e sovente
aumenta splo incertezzae
volatilita. E gia accaduto nella
politica monetaria, sia della
Banca centrale americana che
della Banca d’Inghilterra.La
storiasiripete uguale: il
banchiere centrale di turno ha
di fronte un obiettivo imposto
dallaurgenzadibreve
periodo della politica, che nel
nostro caso si chiama uscita
dallarecessione. Il nostro
banchiere centrale haben
chiaro - almeno lo speriamo
che gli strumenti asua
disposizione non sono
efficaci per quell’obiettivo.
Ma qualcosabisogna fare: ed
allora si annunciail niente,
dove ¢ 'annuncio che prende
il proscenio, nella speranza
che copralafisiologica
inefficacia della politica

monetaria.

Qualcuno obiettera: mai
mercati finanziari comunque
reagiscono agli annunzi,
anche se sovente non nella
direzione attesa. Quindi
I’'annuncio contiene
informazioni, e se contiene
informazioni ¢ efficace, in
quanto aumenta lefficienza
dei mercati. Sbagliato: il fatto
cheimercatireagiscono agli
annuncinon significa che
quella politica migliorile
informazioni. Anzi. I mercati
reagiscono non alla notizia,
maachidalanotizia. Se
un’autorita monetaria non mi
dice nulla, sta certificando
che non sanulla; questo
aumenta - non diminuisce -
I'incertezza.

Leffetto certificazione
nullaache fare con
lefficienza deimercati. Benlo
sanno quelli che studiano gli
effetti sui mercati degli
annunzi delle agenzie di
rating. Quando cambiaun
rating, o un giudizio di una
agenzia, tutti sanno che a
causa della pubblicizzazione
ditali giudizi - il rating fa parte
dellaregolamentazione - ci
saranno effetti automatici su
investitori, strumentie
mercati. Quindi il mercato
nonreagisce anuove
informazioni, ma all’effetto
certificazione che i nostri
regolamentatori hanno
regalato al business delle
agenzie dirating.

Lo stesso discorso vale per i
programmi di valutazione - o
apartidiessi, come gli stress
test - inclusi quello della Bee: i
mercativogliono
informazioni su come i
supervisorigiudicano le
banche. Continuando conla
metafora, il paziente sara sano
omalato aseconda di quale
metrica del rischio il dottore
scegliera, come la applichera,
come valuteralarobustezza
del malato. Fatta la scelta, al
mercato pocaimporta se sia
quella giusta o sbagliata, tanto
chivive e chi muore lo decide
il dottore. Poi, pitt avanti, si
scoprirase il medico aveva
ragione o meno. Tanto, in
caso dierrore,idannisono
stati fatti, e se il medico paga-
in termini di danno
reputazionale - finora é stata
un’eccezione, non laregola.

Da quil'importanza perla
nuova vigilanza europea, di
partire conil piede giusto:
occorre annunciare in modo
immediato e completole
regole dellaindividuazione,
applicazione e valutazione
dellametricadel rischio. Eun
passaggio fondamentale: gia il
percorso dellaBce come
autorita di vigilanza ¢
ostacolato dal dipendere da
altriattori - vedi per tutte
I'incognita sul disegno delle
politiche di risoluzione delle
banche. Se all’incertezza si
aggiunge incertezza, meglio
rallentare, o fermarsi,
piuttosto che rischiare di
tagliare il ramo dovesi¢e
seduti.
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