Pat

Patrimoni — Maggio 2016

rimoni

IL PRIMO GRANDE NETWORK DEL PRIVATE BANKING ITALIANO

LE INTERVISTE DI CLASS/CNBC

In Ex

pa (e ancor pin in' falia) la situazione

¢ problematica. 11 calo deght utili ¢ strutiurale
¢ | crediti deteriorati sono un fardelleld Ma,

se sul versante azionario & m

0 essere [}P‘Ht’f(‘.’?.’i‘,

tra le obbligazioni ci sono buone epportinita

di Aldo Bolegnini Cobianchi

| settore bancario ha messa in la-

ce notevoli problemartiche e i cor-

si azionari ne hanno fortemente

risentito, soprattutto in Italia, Ma
ci sono, pera, delle buone occasioni.
soprattutto tra le obbigazioni. A fare il
punto sulla situazione Francesco Ca-
stelli, investment manager di Banor Ca-
pital e gestore del fondo Banor SICAV
Euro Bond Absclute Return

Investire sulle banche, sia
bond sia azioni, ¢ un"n_p—
portunita o un rischio, vi- I
sti anche i tassi negativi?
11 disastroso inizio d'anno
sulle azioni e sul debiw
emessi dalle banche @ l'ef-
fetto di un diffuso males-
sere all'interno del setore finanziario,
Le banche, ma anche le assicurazioni,
fanno fatica a fare soldi in un mondo
dove la crescita economica € fragile, i
tassi sono bassi o ncgativi ¢ le possi-
bilita di investimento nel reddito fisso
cominciano a scarseggiare. Se da un
lato riteniamo che tali difficolta siano
solo transitorie negli Usa, per le ban-
che Europee il dimagrimento degli
utili & invece un problema strurturale:
la stretta normativa degli ultimi anni
ha sensibilmente incrementato i costi,
mentre il rallentamento economico e i

tassi negativi hanno ridotto i ricavi. Le
difficolta sono particolarmente sentite in
un paese come |'Talia, nel quale i credici
deteriorati (i cosiddetti non performing
loans) incidono il doppio rispetio alla
media europea. Tl nostro paese sembra
oggi avviato sulla strada di una crescita
madesta ma positiva; turtavia, la lhinga
stagnazione che ci ha colpito tra il 2007
€ il 2014 ha lasciato il segno, azzoppan-
do una fetta rilevante delle
nostre banche.

Quanto potranno pesare
le decisioni delle Banche
centrali sul settore?

A nostro avviso, siamo en-
trati in una fase nella quale
l'intervento delle Banche
centrali fa ormai fatica ad aiutare le
banche: i tassi negativi, non solo sui
depositi ma anche su buona parte dei
titoli di stato a breve termine, rendo-
no la hiquidita un costo per le banche
(mentre in passato questa era [onte di
reddito). Tuttavia, non ci aspertiamo ul-
teriori e significativi ribass| del tassi: sia
Bee sia Banca del Giappone punteranno
verosimilmente su politiche monetarie
alternarive per evitare ulleriori danni al
sisterna bancario,

Importante sara invece capire come si
comporteril la Bee nel suo ruolo di vi-
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gilanza, come
supervisore del
settore banca-
rio: sembra in-
fatti che in seno
alla Bee stia prevalendo la linea dura,
un‘applicazione inflessibile delle norme
bancarie promulgate dall'Ue. In [talia lo
vediamo chiaramente con la pressione
per la vendita accelerata dei non per-
forming leans. Un'accelerazione che
potrebbe anche penalizzare le banche,
se la vendita si dovesse trasformare in
svendita.

Meglio Europa o Usa?

Dal punteo di vista azionario, ¢i sembra
che i fondamentali delle banche ame-
ricane siano pitt solidi: il dima regola-
mentare & pit favorevole, i tassi sono
bassi ma positivi, e tendenzialmente in
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salita I giganti bancari (s hanno atto
una sforzo ennrme per risanare i proprk
hilanci e Peconnmi, aldilh & guealcle
Iesiclogica fase di rallenamento, & oo
mungue midio pit solida rispetio alla
sitiEzione in Eiropa

In Enropa su guale tipobogia di isti-
tutl puntare?

Wiste le 1II.H.Hi-::|I'i Inverbezees, in E'.lr\-::r|:m.
vale la penn andare sul sicuro: puntine
su istituti solidi, che abbiano dimostrato
ki Fire wtill anche i siroaziond dilficil
Vonng invece tralfate con catifela « la

scigle alle cure degll fnvestitor: profies-
sonali ke banche con bassa redditivita,
capoare al flachio di doapializzadone.
PET quantn | preZx peessand sembrare
bassl, sapplamo che Faumenio di eaps-
tale & un'eventmaliti che richisde guas
SCIENC D SCONIc Sul PrcEes COrrcmic,
penalizzanda gh investilor,

Il eonsolidamento |0 Itulia, inolire

non S necessarinmente positivo per
gl i borsas malie delle possilaili
fusioni saranng operezioni carta contns
carta, Incni le banche acquisie cioevo-
na um premin valutativo minimo

E pod. come avvenuto nell'operazione
Banco F‘n-]1rr'|u r:-]-"-::lru:ﬂ::n-' i Milamis, s
earre il rischio che la Hee approwv aan
risere, avenzindi opnerose richiesie dd
{I'l'dpl'n:”iil'l.l PALEIR [

I hond hancar] possono essere un‘op-
portunitd d'investimento da metten:
in portafiogliof

Per quanio riguarda il sestore ohbliga-
wlonario, slamo pio costristivi: ©f sono
butme opportunis, pin in Furopa che
in America; e banche curmpes in pene-
tile e le banche laliane nopartioolsne)
affrann rendimenti £ spread nettamente
supaerion, glustificar dal profilo di cre-
ity |1i';': tlebole, Se oa un larn =i [N
-..':.'l|1:|p.|'|:|'|.d1.':|.' | ThIe0El &1 MErcLrs, i o-
sarn avviso non sard mcile che si ripeta

i epaisoedi coone quelll vise a aovembee
dello soorso anng comn la rispluzione di
qpueaftro istituti iraliand de relatibos bail-in
sul bkl subardimatiey,

Gia malte critiche sone plovute sulla
nuava marmuetive rigoardante la risale-
zione degll issitoni bancard in difficol

urnsd struments el risalve pochi probile-
mi, creandons maltd alin e riducendo |
fidician mel sistema finaneiaro.

A nostro avviso, bo auborita proposic
minirmizeeninnd in Dt il fScorss 2
quesm smmmentn, rendendo il rischio di

creding possibile ma lwprobabile. Ecco
alloes che Vinvestimento in titoli obbi-

SR GEPRresents un oltima oppor:
tunita, sempre a patto di costrulee un
portafoghio ben diversilfcun per paese
E per emimente

In pemerile, riteniemo che | rifods sénior
signw i pit ackarti olln platea degli inve-
siabon Pravatt, mentre i gitali subordinat,
pilt cormplessi, siano da lasciare alle cure
degli invesmitar] professinnali

Timoli Theidi, ogegl somo pit | rischi o
i possibili vantaggEi?

I rimold Ikericli sono obhligazioni saboedi-
male perpeioe, carafiterizzair dallnoess
tezza sul pagamento delle cedole (unsi
carafleristica che, mlgrado ka natoma
ohiligarionaria, e rende similalle azin-
nk, da cui i neme di sbeidesd.

A ndstros @yvisa, cosritaiscran wn'ortima
DR FA T iaEsTi rruE o, ‘-l:'ll.'l.'.i'_!hl 1 r-
e in Euu_'rp:a_ dove altrono sendiment
spesso superion del 2-59% u dividendi
dlelle awioni bancarie

Sono pond dindl coratteriezat da wa'e-
levata complessith (mative per ool ne
& vietata o inilbdte la distriburione al
clienti privatik l'investitore deve adden-
traesi melbo stwdio di vaslablll complesse
(distnce fo trigger, capdtal bullers, cou-
pon linguape, comversion mechanism) e
preparsirdi ad acquistacs titali per | guali
il guantitative minimo & fissato altne i
100mila eur

Come per il resto del mercato hagh yaeld
vale spesso la pena affudsesl a gquabche
fonidn specializzam,

Che ricetiy seguire per rilanciare le
banche icaliancy

Crediamo che il passe 5 st muovendo
lemtameente ina nella direrlone giasta;
L2 banche skanno rispondendo 2l imato
del poverno al consolidamenio, pur con
un eertd radmedo. Anche nel momento in
cul muncano capltall, il sistema rlesce a
maohilitars evitando o pegio. Il risana

menis passeri. a nosim avviso, per due
dirernsci i\rmrip.ﬂi |*:1||ir|a il Febancio:
con una drasticsn dimenuzione: dello stock
ot presud deteriorn, maonallzzadione
della struttura di coati. Sal poimo punio
slamo ot nilstl ool b platea i compoa-
bar: & mola :i||1|'.li.'|. I'usion problema s
Nk L PR, Trorppsi bassn, Lin oo viene
clagli imterventi begiskati portali avanti
dal goverma per comprimere | templ ne-
cessarl al recupero ded prestd deteriosati
loggi i tempd di recupers sono par in
miedia a T annl, 3 o 4 vwolie peggio che
nef resto O Furopa). Dobiamo pol spee-

rare che la Boe non metia eccessiva fretm
al vendiiort b svenaditn o precs streciati
finirebdhe solo per arricchire | compratod
di non performing loans, causando ol

i) ddan b alle hanche. La revisione dei
coali pussa, coane rordolo dal ministro
Padian, per la riduzione delie Hiliali e i
processn, 3 volie doloroso, di riduzone
& riconversione del persosale. Lhalia de-
thame il record europen che nessuno ci
invidia) del mmero di fliali per abian-
T I WA o v.'.'l'|'|i|l.|rr che, nell'em di
intemed, costitiisce un pesante facdelio
per il settore & un modivo di rilando per
la crescita di tuktm il passe, m
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