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Banche spagnole le piu sensibili a un rialzo dei tassi

di Francesca Gerosa

9 area euroé l'ultimo e pittimpor-
I tante pezzo mancante del puzzle
el rialzo dei tassi, un tema chia-
ve per il settore bancario quest'anno. E
ancora molto dibattuto tra gli economi-
sti. Quelli di Citi hanno recentemente ri-
dotto le loro stime sull’aumento dei tas-
si da parte della Bee, ipotizzandone uno
nel quarto trimestre df questannoe uno
nel primo del 2023. Un esifo molto pit
dovish di quello attualmente implicito
nella curva forward. Al contempo, vedo-
no i tassi del Regno Unito raggiungere
1'1,25% entro la %ne dell‘anno e poi fare
una pausa, con la possibilita di un ta-
glio alla fine del 2023.
olo negli Stati Uniti rimangono fal-
chi, prospettando ben otto rialzi, tutti
uestanno. In questottica le banche
ell'Europa meridionale con una mag-
gior sens;'gilitd alle variazioni dei tassi
di interesse sono da preferire a quelle
maggiormente orientate alla gestione
patrimoniale e alle assicurazioni.
«Banche commerciali come Santander,
Bper Banea e UniCaja rimangono tra i
nostri buy», indicano gli analisti di Jef-
feries, prevedendo che quest'anno las-
set under management diminuira del
5% e le relative commissioni ancora di
pit, dopo un 2021 molto forte, in un con-
testo macroeconomico pii incerto o cau-
sa della guerra in Ucraina. Motivo per

cui gli esperti di Jefferies restano relati-
vamente cauti su Intesa Sanpaolo e Cai-
xaBank, pit orientate verso la gestione
patrimoniale.
Non é d’'accorde Davide Biocchi, trader
e influencer di Directa Sim, che sottoli-
nea: «Ora, con la prospettiva di un au-
mento dei tassi, le banche possono tor-
nare a [”are il vecchio mestiere, ovvero
pii utili con il credito al consumo che
spazia dal microcredito fino ai mutui
er comprare casa. Non tutte, pero, quel-
e che eccellono nella raccolta e che sono
ben radicate sul territorio come Intesa
Sanpaolo, la prima di questa lista an-
che per il suo prodotto facilmente rico-
nosecibile. Lo stesso vale per Unicredit,
anche se deve affrontare lesposizione
alla Russia, per non parlare degli isti-
tuti di credito cooperativi che sono sta-
ti un po’ pit lenti ad adeguarsi ai tasst
a zero e ora troveranno giovamento da
questa situazione. Insomma, credo che
contino molto la stratificazione sul ter-
ritorio e la capacita di saper erogare
credito, evitando il rischio di ereare
nuovi npl, questa é la vera sfida.
Da notare, comunque, che la sensibili-
ta degli istituti di credito alle mosse
delle banche centrali si é ridotta in mo-
do significativo negli ultimi anni,
cisa Benjamin Goy, analista di
tsche Bank, che si aspetta non solo un
forte aumento delle stime, guidate dai
tassi di interesse a breve termine, ma

anche della valutazione non elevata
del settore: 8,7 volte l'utile per azione,
un multiplo ben al di sotto del livello os-
servato ['ultima volta durante i perio-
di caratterizzati da aspettative di tassi
di interesse pit alti.

«Le nostre top picks: Bank of Ireland e
Unicredit sono orientate a un rialzo
deitassi dell'area euro, cosi come Com-
merzbank di cut abbiamo recentemen-
te aggiornato il rating a buy», afferma
Goy, aggiungendo [irlandese Aib
Group, tra le pii esposte a uno sposta-
mento della curva dei rendimenti di
100bp. Tradotto in ricavi e utili? An-
che solo un incremento dei tassi da par-
te della Bee di 25bp, simula Andrew
Coombs, analista di Citi, avrebbe un
impatto positivo sui ricavi di UniCaja,
Bankintere Banco Sabadell tra il 2,4%
e il 2,7%. Nel easo delle banche italia-

ne, Intesa Sanpaolo si dovrebbe «accon-

tentare» di un +1,75%, seguita da Ban-

co Bpm con un +1,6% e da Unicredit
con un +1%. Diverso Uimpatto sull’uti-
le per azione: la prima della classe sa-
rebbe Mps con oltre un +25%, tallonata
ancora dalle banche spagnole e da
un'altra italiana: Banco Bpm con un
+13%.

E se i rialzi dei tassi impliciti nelle cur-
ve forward Euribor e Sonia non dovesse-
ro materializzarsi? Coombs stima che
in media ci sarebbe un impatto negati-
vo dell’ 1% sui ricavi del settore quest’an-
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Mps e Banco Bpm tra le italiane. Rischio delusione

no (del 5% nel 2023) e meno del 4% sugli
utili (meno del 15% nel 2023). «Gli isti-
tuti che sarebbero piil colpiti, se la Bee
decidesse di non aumentare 1 tassi o di
arlo in misura inferiore a quanto previ-
sto dal consenso, includerebbero Banco
Sabadell, Commerzbank, UniCaja,
Banco Bpm, Bankinter, Societe Genera.
lee Caixabank. Se fosse la BoE a non al-
zare i tassi, la pin colpita sarebbe Nat-
west. Mentre se la Fed dovesse aumen-
tarli meno del previsto, peserebbe su
Hsbc e Standard Chartered» continita
Coombs, avvertendo che c'é ancora il ri-

schio di ulteriori revisioni al ribasso del-
le stime di utile per azione 2022 poiché
le banche stanno cercando di tarare le
conseguenze economiche del conflitto
Russia-Ucraina. «Noi rimaniamo con
stime molto al di sopra di quelle del con-
senso sulle banche domestiche britanni-
che e svizzere, destinate a beneficiarie
dei rialzi dei tassi della BoE e della Fed
tc;luest anno. Siamo anche pii ottimisti

el consenso su due banche spagnolein-
ternazionali, mentre le banche per le
quali continuiamo a vedere una cresci-
ta dei prestiti superiore alla media»,

conclude l'analista di Citi, «<sono le au-
striache, le svizzere e quelfe internazio-
nali brltanmche e spagnole». E se il pil
dei primi due trimestri di quest anno do-
vesse deludere le attese, la presidente
della Bee, Lagarde, si interroga Bioc-
chi, procedera con un aumento dei tassi
e con una riduzione del bilancio della
Bee? «Il rischio é che affossi tutto. Diffi-
cile fare previsioni in un contesto in cui
¢ il fattore geopolitico a fare da padro-
nex» e a livello domestico, prosegue, «per
performare ancora meg to si dovrebbe
completare quel risiko bancario che si é
arenato con Mps, che non

LA SENSIBILITA DELL'UTILE PER AZIONE A UN +25BP DI TASSI NEL 2022
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ha ancora trovato una siste-
mazione, e Banco Bpm che
perora ha rifiutato le avan-
cedi Unicredit (Credit Agri-
cole ha perd acquistato il
9,18% defcapita. e, ndr). In-
tesa Sanpaolo ha giocato
d’antieipo con la fusione or-
mai completata con Ubi e
anche Bper, quando avrd
completato  [l'integrazione
con Carige, si trovera ben ra-
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dicata sul territorio. Cosi al
vecchio mestiere si aggiun-
geranno le nuove forme di
redditualita che le banche
si sono inventate per soprav-
vivere nell'ormai ex mondo
dei tassi a zero». (riprodu-
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