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Mercati. Dopo il taglio del rating italiano

Piazza Affari-1,37%, tiene il BTp

Sul listino

Cellino e Davi> pagina 7

Pesano anche le perdite di Fiat Chrysler -4,2%)
e dalla controllante Exor (-4,9%).Bene Luxottica

Gli effetti

Nei portafogli delle banche italianie ci sono titoli
utilizzabili ben superiori ai cinque miliardi stimati

SENZA WALL STREET
L'allineamento del giudizio
con glialtri rating era gia stato
scontatoefunziona

la protezione di Draghi.
Europit fortesullasterlina
Maximilian Cellino

M Piazza Affari e i BTp reggono
l'urto del declassamento subito,
da parte dell’agenzia canadese
Dbrs, dal debito del nostro Paese.
Allariaperturadeimercati,’effet-
todella perdita dell’ultima «A» si
€ visto, questo € innegabile, ma &
stato anche piuttosto limitato co-
me nelle attese, soprattutto sui ti-
toli di Stato, in una giornata in cui
I'Ttalia ha dovuto anche subire il
taglio delle stime sulla crescita
(appena 0,7% quest’anno e 0,8%
nel 2018) per operadel Fondomo-
netario internazionale.

Partiamo dal rendimento dei
BTpdecennale, che afine giorna-
taecresciuto diappenaun cente-
simo all'1,91 per cento. Si potra
obiettare chealtrove,nel Vecchio
Continente, i tassi hanno invece
registrato una limatura, lo spread
conilBundtedescoéperosalitodi
pocofinoaiso puntibase:noncer-
to quello che sipuo definire un ef-
fetto dirompente o preoccupan-
te.Eilmotivoeevidente perché,al
diladelfatto che il mercato aveva
ormai metabolizzato il riallinea-
mento di Dbrs alle altre agenzie
internazionali,c’€sempreilsoste-
gnodiunaBcechecontinuaadac-
quistaretitoli del Tesoroall'inter-
nodel piano Draghi: lascorsaset-
timana, secondo i dati pubblicati
ieri,'Eurotower haritiratolacifra
record di 24,7 miliardi, 18,9 miliar-

didei quali di soli bond sovrani.

Qualcheriflessoinpitilosie vi-
stoinBorsa: in unagiornatain cui
mancava I'usuale «faro» di Wall
Street (chiusaperilMartinLuther
King Day) I’Europa ha accusato
debolezza, maMilano (dove il Ft-
se Mibhacedutol'1,379) haperso
pitt di Madrid (-1,07%), Parigi
(-0,82%) e Francoforte (-0,64%).
Granparte diquestaperformance
ésicuramente dovutaalle banche
(-1,75% l'indice settoriale), che un
minimo di impatto da Dbrs sono
destinateasubirlodatochelaper-
ditadell’ultima«Ax» comportaau-
tomaticamente un aumento delle
trattenute (haircut) praticate sul
valore dei titolidi Stato stanziati a
garanzia delle operazioni di rifi-
nanziamento targate Bce.

Ancoraunavolta, il fatto cheil
bilancio di giornatadelle banche
italiane non sia stato poi cosi pe-
sante e siamaturato in un conte-
sto di vendite alivello continen-
tale (-1,42% per Iindice
Stoxx6oo Banks) autorizza a
pensare chel’effetto Dbrssiatut-
to sommato gestibile. Stando ai
primistudi pubblicati, glianalisti
finanziari faticano aquantificare
I'impatto del downgrade sul si-
stema bancario, proprio perché
non esistono dati puntuali (e so-
prattutto disaggregati) sulla
composizione del collaterale
utilizzato per prendereaprestito
il denaro all’'Eurotower.

Tutti sono pero concordi nel
sostenere che I'accessoallaliqui-
ditinonsiaarischiopergliistituti
italiani, almeno alivello di intero
sistema, eanchel’indicazione pit
efficace - quelladi UniCredit Re-
search, che quantifica in poco

meno di 5§ miliardi di euro (vedi
articolo sotto) il quantitativo di
titoli di Stato in piti da utilizzare
per mantenere le attuali quote di
finanziamento in presenza dei
nuovi valori di haircut - sembra
andare in questa direzione. A
Piazza Affari, semmai, restanoda
evidenziare anche le perdite ac-
cusate da Fiat Chrysler (-4,2%) e
dalla controllante Exor (-4,9%),
ancora sulle vicende legate alle
emissioniinquinantideiveicoli,e
il balzo di Luxottica (+8,2%) al-
Pannuncio della fusione con la
francese Essilor.

Sul fronte valutario, in una
seduta in cui 'euro ha oscillato
attorno quotai,o6dollariintut-
ta tranquillita vista la festivita
Usa, occorre pero sottolineare
lo scivolone dellasterlinadopo
le anticipazioni della stampa
suldiscorsoin programma oggi
del premier Theresa May, dal
quale potrebbe scaturire una
posizione piu rigida sull’'uscita
delRegnoUnitodallaUe(laco-
siddetta ipotesi «Hard
Brexity»): la valuta britannica &
scesaai minimidaottobre sulla
soglia di 1,20 dollari, proiettan-
doinvecel’euroa quota 0,38.

RIPRODUZIONE RISERVATA

Banche deboli dopo Dbrs, poco variato il BTp

Piazza Affari -1,37% e cali in Europa - Declassamento e Fmi provocano effetti limitati
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Differenziale dei rendimenti dei titoli di Stato decennali rispetto
al Bund. In punti base

200

31/12/2015 leri

Il movimento degli spread in Europa e dei titoli bancari in Italia

LO SPREAD
Differenziale dei rendimenti dei titoli di Stato decennali rispetto al Bund. Base 4/1/2016=100. In %

200 Haircut

eIl termine inglese «haircut»
indica lo «sconto» (o il taglio)
che la Bce applica sui titoli
obbligazionari che le vengono
datiin garanzia quando le
_ A B A\ banche chiedono finanziamenti
]A\ alla stessa Francoforte.
. A L'«haircut» dipende dal rating
W W b (dunque dall'affidabilita) di un

80 Spagna Litolo: pill basso &il suo rating,
04/01/2016 leri dungue, meno valgono le

garanzie e meno
soldi le banche possono
L’ANDAMENTO DELLE BANCHE ottenere alla Bce.
Le performance di ieri e da inizio anno

da inizio da inizio
anno anno
S UbiBanca &% Banca Carige
I 2.96%  +25,73% I 1.48% +7,08%
wifodw  Banco Bpm BPER: Bper Banca
I 2,52%  +18,24% B 094%  +3,95%

o UniCredit '// Banco di Desio Brianza
I 1.95%  -4.24% B -0.71% +13,94%

Intesa Sanpaolo n ‘ Mediobanca

I 1.87% @ -0,25% Il -0,37%

. Ftse Italia All-Share Banks Index l";',‘, Banca Popolare di Sondrio
175 470 | B 0.30% +582%
Credito Valtellinese CREDEM (Credito Emiliano

I -1.48%  +10,52% [ | +0,34%  +3,59%




