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Per gli istituti di credito
il problema arrivera
con il calo dei tassi

Marcello Frisone

Unaseriediintrecci degni del mi-
glior romanzo giallo. Nel risiko
bancario in atto in Italia anche per
I'investitore pitiattento non é fa-
cile tenere testa a un incessante
susseguirsi di rumors e notizie.
Quasi tuttele principalibanche
italiane sono coinvolte: da ultima
¢ arrivata I'Offerta pubblica di
scambio (Ops) di Mediobanca su
Banca Generali per 6,3 miliardi
interamente corrispostiin azioni
di Assicurazioni Generaliin mano
a Piazzetta Cuccia. Cosa fare,
dunque, per chi volesse puntare
sui titoli delle banche italiane?

Lo stato di salute
Lasituazione sul mercato sembra
molto simile per tutte le banche
italiane coinvolte. «Le valutazioni
—spiega Carlo De Luca, responsa-
bile Am di Gamma Capital
Markets - rimangono a sconto con
p/echegirano traun minimodig
euro e un massimodi13 euro, ris-
pecchiandoilfatto che non e pre-
vista una grande crescita futura.
Alcune banche registreranno una
crescitadegliutilidel 10%in 3 an-
ni, mentre altre anche meno. Per
tutte queste caratteristiche, il set-
tore non € certamente ascrivibile
tra quelli in crescita. Le cause?
Margini sicuramente inrestringi-
mento in quanto il Nii (Net inte-
restincome) risentira degli ulte-
riori riduzioni dei tassi da parte
della Bee nel corso dell’anno e
I'incognita legata a un possibile
rallentamento economico senon
addirittura a una recessione».
Insomma, i conti bancari po-
trebbero accusare perdite sia
nelladivisione di assetmanage-
ment, sia sui rischi di credito e
sui portafogli.

Aspettiinteressanti

C’e chivede nell’attuale situazio-
ne due elementi interessati da
sottolineare. «Ilrisiko bancario —

sottolinea Fabio Caldato, portfo-
lio manager di AcomeA Sgr - av-
vieneinlinea contrend globalidi
concentrazione verso 'alto dei
segmenti industriali; prevede
quasi sempre scambi azionari
(Ops enon Opa)atestimonianza
diun trend di crescita dei profitti
vicino al picco. Le bancheriman-
gono solide e profittevoli, ma la
crescita degli stessi profitti e me-
no prospettica e pilt presente o
passata. Chidetiene azioni banca-
rie — suggerisce Caldato - fabene
a tenerle, in attesa di sviluppi, e
comungue in un contesto florido,
ma chi fosse fuori dall’investi-
mernto non deve correre a com-
prare inseguendo la speculazio-
ne. Aggiungiamo il fatto che il
trend dei tassié al ribasso e que-
sto notoriamente non & favorevo-
le al Nii del settore. Soltanto in
concomitanza di forti pullback,
come quello avvenuto nel caos dei
dazi trumpiani, ha senso accumu-
lare grazie ai ribassi».

Puntare sulle prede

Ma come si riflette questo risiko
bancario sugliinvestitoriche vo-
gliono comprareititoli delle ban-
cheitaliane?

«Punterei — risponde Gilles
Guibout, head of European equi-
ty strategies di Axa Im - sulle so-
cieta che potrebbero diventare
prede e quindibeneficiare di pre-
miin casodioperazioni: Bpmri-
mane un soggetto interessante
tanto quanto Mediobanca.Banca
Popolare di Sondrio ormai sem-
bra destinata a finire con Bper
cherimane’attore conlavaluta-
zione pill bassa nonostante un
business model ben equilibrato.
Unipolresta interessante:il titolo
eancoraabuon prezzo e offre un
buon dividendo. Su Generali -
continua Guibout - adotterei un
approccio pit prudente: pur pro-
seguendo conil suo piano indu-
striale, nel breve potrebbe subire
vendite dopolerecentimanovre
sul capitale prima dell’assem-
blea. L’unico titolo che eviterei e
UniCredit, che presenta criticita

strategiche: qualsiasi operazione
comporterebbe un esborso, an-
chein azioni (carta)e, non aven-
do un business diversificato su
commissioni, resta pit vulnera-
bile a un calo dei tassi».

Considerazioni da fare

Per gliinvestitorile riflessioni da
fare sono senz’altro molte. «Da
un lato - sottolinea Stefano
Gianti, analistadi Swissquote -il
settore bancario ha corso molto.
Poco pit di tre anni fa UniCredit
si poteva acquistare intorno ai
7-8 euro per azione, mentre oggi
nevaleoltre 50. Banco Bpmnon
andava sopra quota 2,50-3 euro,
mentre se andiamo indietro al
2020-20211’azione valeva poco
pittdi 1 euro, giusto per fare alcu-
ni esempi. Il discorso é simile an-
cheper Bper ebuona parte degli
altri titoli coinvolti nel risiko. 11
settore bancarioitaliano — chiosa
Gianti-rimane decisamente in-
teressante, anche se non manca-
no i rischi, visto che verosimil-
mente non tutte le Ops al mo-
mento sul tavolo andranno in
porto».
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