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Gliistitutiitaliani stanno registrando conti trimestrali da record. Merito
dei tassi in salita, che dopo anni hanno rivitalizzato il margine di interesse. Ora pero
le incognite vengono da rallentamento economico e impatti sulla qualita dei prestiti

Bentornatiricaviin banca

di Luca Gualtieri

1 avessi visti
io quando
ero ammini-
(( stratore dele-
gato questi

tassi di interesse! Invece

er oltre dieci anni il settore

a conosciuto solo vacche
magre». Cosi si & confidato
con MF-Milano Finanza un
banchiere di lungo corso,
analizzando 1 risuitati che

li istituti di credito italiani

anno annunciato nell'ulti-
ma settimana. Non c¢’@ dub-
bio che, in uno dei settori eco-
nomici pid  penalizzati
nell’ultimo decennio, si stia
assistendo a una svolta sto-
rica: la brusca virata della

nalitica monataria ha macan
Ci1uiCa monelaria a messe

1l turbo al margine di inte-
resse che nel periodo giu-
gno/settembre & cresciuto
con percentuali a doppia ci-
fra. Lo si & visto nei numeri
resentati mercoledi 26 otto-
re da Unicredit: al netto
dell'impatto negativo una
tantum legato al rimborso
del Tltro, piazza Gae Aulen-
tiha chiusoil periodo con un
margine di interesse in au-
mento del 10,4%. La stessa
Eosta di bilancio per Medio-
anca e schizzata dell’11% a
396 milioni, grazie al miglio-
ramento dei volumi e al co-
spicuo riprezzamento degli
attivi. C’e da scommettere
che la tendenza sara confer-
mata dalle altre trimestrali
in arrivo, a partire da quella
di Intesa Sanpaolo la cui pre-
sentazione & prevista per ve-
nerdi 4 novembre. Secondo
Mediobanca Securities il
ﬁ'}fuppo guidato da Carlo
essina potrebbe battere il
consensus di Bloomberg a li-
vello di margine di interes-
se, con una crescita
dell'11,5% trimestre su tri-
mestre, ma con un utile net-
to complessivamente in li-
nea alle attese. Il Cetl do-
vrebbe invece scendere di
20 punti base al 12,3%. An-
che Banco Bpm potrebbe
battere le stime del mercato
alivello sia di margine di in-
teresse sia di commissioni e

alzare, quindi, la guidance
sul margine di interesse e
sull'utile per azione perl'an-
nofiscale 2022, dato chei co-
sti e il costo del rischio sono
rimasti contenuti. Quanto a
Bper, per gli analisti di Me-
diobanca listituto modene-
se potrebbe alzare gli obietti-
vi di margine di interesse
(450 milioni), mentre le com-
missioni dovrebbero atte-
starsi nella parte alta della
idance.

onitassi arrivati al 2% (li-
vello pit elevato da gennaio
2009) e quelli di deposito
all’1,5%, la politica moneta-
ria & oggi il volano principa-
le delle performance banca-
rie. Gia in estate 'agenzia
di rating S&P aveva stima-
to che unrialzo del 2% avreb-
be comportato un aumento
del margine d’interesse me-
dio delle banche europee di
circa il 18% rispetto al 2021.
Non molto distanti sono le
previsioni di Barclays che, in
un re%?rt diffuso nei giorni
scorsi, ha puntatolalente pro-
prio sul balzo del margine di
interesse alzandoitarget pri-
ce sui titoli e mantenendo in-
variati 1 rating. «Ci aspettia-
mo che le dinamiche sotto-
stanti al margine di interesse
si siano mantenute solide nel
terzo trimestre dell’anno»,
sEiegano dalla banca inglese
che per il 2023 prevede un ul-
teriorerialzo del 6%. La sensi-
bilita dei risultati bancari ai
tassi & stata sottolineata an-
che da Equita Sim, che pure
si attende anche un rallenta-
mento sul fronte delle com-
missioni sia perla tipica sta-
ﬁionalité trimestrale sia per

impatto sulla raccolta indi-
retta dell'andamento negati-
vo dei mercati.

Se la marginalita depres-
sa degli ultimi anni ha za-
vorrato le valutazioni dei ti-
toli, la ripresa si sta gia ri-
flettendo sui corsi azionari:
solo nell’ultimo mese I'indi-
ce Ftse Banche ¢ salito del
11,97%, tornando ai valori
di 1nizio anno dopo un perio-
do di forti turbolenze. Uni-
credit si & apprezzata del

15,12% a 12,3 euro, mentre
Intesa Sanpaolo & salita del
10,31% a 1,9 euro. Ci sono
tutte le premesse perché il

rallv continui nei prossimi

rally continui nei prossimi
mesi, anche a fronte di un
progressivo rallentamento
economico. «Proprio la fase
conclusiva del ciclo economi-
co & quella solitamente piu
redditizia peril sistema ban-
cario che beneficia della
stretta monetaria, postici-
pando di qualche trimestre
gli effetti della recessione»,
spiega un analista. Tanto
pit che -a detta dei banchie-
ri- almeno sinora non si ve-
dono gravi segnali di avvita-
mento nel tessuto produtti-
vo. Se ne ha la conferma
guardando alla asset quali-
ty dei grandi gruppi, che
non registrano un brusco in-
cremento degli npl. A fine
settembre per Unicredit il
rapporto tra crediti deterio-
rati netti e totale crediti si &
attestato all’1,4%, con un co-
sto del rischio ampiamente
al di sotto dell’obiettivo di 20
punti base. Nei prossimi me-
si perd il quadro potrebbe
cambiare. Secondo le stime
elaborate da Banca Ifis, nel
2022-2024 i nuovi flussi di
crediti deteriorati si atteste-
ranno a 82 milioni. il picco &
previsto per il prossimo an-
no, quando glinpein entrata
nei bilanci bancari dovrebbe-
10 balzare da 18 a 39 miliar-
di. La reazione degli istituti
dovrebbe essere un'accelera-
zione dei processi di de-ri-
sking che negli anni scorsi
aveva subito un fisiologico
rallentamento. In un conte-
stodi questo genere gli anali-
sti di Barclays prevedono un
aumento degli accantona-
menti per perdite su crediti
del 18% nel 2023, con un co-
sto medio del rischio intorno
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a 58 punti base quest'anno e
2 68 punti nel 2023, Per Equi-
ta, sebbene le prospettive di
medio/lungo termine sembri-
no essere migliori rispetto al
Fassato i rischi rimangono

egati all'evoluzione del con-
testo macro, a ulteriori au-
menti degli spread e a im-
provvisi cambiamenti nor-
mativi. Ecco perché la sim
milanese consiglia di investi-
re sulle banche relativamen-
te meno esposte al costo del
rischio, con una solida posi-
zione patrimoniale e, al tem-
po stesso, caratterizzate da
una forte sensibilita ai tassi
diinteresse. (riproduzione ri-
servata)
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