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EXECUTIVE SUMMARY
I I —————————

0 L'accordo raggiunto il 26 gennaio 2016 dopo una riunione
fiume di 5 ore tra il ministro dell’lEconomia italiano, Pier Carlo
Padoan, e il Commissario Ue per la Concorrenza, Margrethe
Vestager, sulla gestione delle sofferenze bancarie degli
istituti italiani, non ha convinto i mercati (che sono subito
crollati) e non & stato accolto positivamente neanche dai
principali osservatori, in particolare il Financial Times e il Wall
Street Journal. Vediamo perché.
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0 Financial Times — Roma e Bruxelles colluse per mantenere vive
le cattive abitudini

0 Wall Street Journal — Banche italiane: il mondo non & davvero
cambiato. A cambiare sono i risparmiatori e gli investitori
italiani
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FINANCIAL TIMES: ROMA E BRUXELLES COLLUSE
PER MANTENERE VIVE LE CATTIVE ABITUDINI

0 Secondo il Financial Times quasi tutto dell’accordo tra I'ltalia e

la Commissione europea sulla cosiddetta politica della Bad
Bank dovrebbe far suonare un campanello d’allarme.

0 Perché dimostra come sia poco convinto I'impegno dell’ltalia
e dell’Europa a riformare le banche.
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0 L'accordo tra ltalia e Commissione assicura che le garanzie
contro le perdite (le garanzie pubbliche) sulle sofferenze
bancarie saranno vendute ad un prezzo di mercato simile alle
assicurazioni su altri prodotti ugualmente rischiosi.

0 Ma se le vendite sono a prezzo di mercato, perché il
Governo dovrebbe essere coinvolto? In fondo ci sono altri
operatori nel mercato che sarebbero pronti ad assicurare
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FINANCIAL TIMES: ROMA E BRUXELLES COLLUSE

PER MANTENERE VIVE LE CATTIVE ABITUDINI
I
0 Se il Governo é costretto ad offrire una garanzia é perché il
mercato non lo fa. Pertanto, dovremmo avere qualche

sospetto sul rischio che e attribuito ai prestiti deteriorati in
questione.

0 Se le banche non stanno gid vendendo i crediti deteriorati ad
investitori privati & perché il prezzo a cui vogliono vendere &
piu alto del prezzo che i compratori sono pronti a pagare.
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S
0 E il motivo & che le banche vogliono evitare di dover rivelare,

rendere pubbliche, altre perdite che oggi dicono di non
avere.

0 Il solo modo in cui una garanzia statale puo aggirare questo
problema & rendere i crediti deteriorati piu attrattivi e dunque
(in questo modo) alzare il prezzo che gli investitori sono pronti
a pagare, vale a dire un prezzo piu alto e piu vicino a quello
che vogliono le banche per mascherare le loro perdite reali.
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FINANCIAL TIMES: ROMA E BRUXELLES COLLUSE
PER MANTENERE VIVE LE CATTIVE ABITUDINI
I I ——

0 Per il Financial Times questo dimostra che il Governo italiano
non vuole applicare lo spirito delle nuove regole europee
sul bail in, che prevede che gli azionisti e gli obbligazionisti
condividano le perdite, ma I'obiettivo & un altro.

0 Questo dimostra che alla fine i Governi non hanno il
coraggio di una vera ristrutturazione bancaria.
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WALL STREET JOURNAL: BANCHE ITALIANE: IL
MONDO NON E DAVVERO CAMBIATO. A CAMBIARE
SONO | RISPARMIATORI E GLI INVESTITORI ITALIANI.

0 Secondo il Wall Street Journal, invece, il punto chiave delle
turbolenze che ci sono state sui mercati risiede nel fatto che i
risparmiatori italiani stanno cambiando le loro abitudini:
non si fanno piu vendere in alcun modo titoli ““dubbi”.
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0 Secondo il Journal, le banche italiane hanno di fronte grossi
problemi, solo che sono gli stessi problemi dello scorso anno.

0 I valori dei titoli bancari italiani, pero, sono crollati
dall’inizio del 2016 per i timori che gli istituti di credito
abbiano bisogno di piU capitale per assorbire le perdite sui
crediti deteriorati.
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0 Anche se é vero che alcune banche potrebbero essere costrette
a raccogliere piu capitali, cido non spiega la caduta delle Borse.

O In realta sono le preoccupazioni dei risparmiatori italiani
sulla loro esposizione al sistema bancario ad aver
alimentato queste vendite.
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0 Il Wall Street Journal porta ad esempio il caso di Ubi banca le
cui azioni hanno perso il 25%, una delle peggiori performance
in Italia e in Europa.

0 Inoltre, c’é la questione dei crediti in sofferenza. Se dovesse
essere costretta a vendere i suoi crediti deteriorati ai prezzi di
mercato oggi, Ubi potrebbe essere costretta ad aumentare gli
accantonamenti fino all’80%.
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0 Per ora c’@ questo accordo con la Commissione europea: il
governo potrebbe offrire garanzie agli investitori privati che
comprano i crediti deteriorati anche se a prezzi di mercato, ma
per il Wall Street Journal il punto & che i bassi prezzi di
mercato per i crediti deteriorati riflettono non solo la qualita
di questi asset ma la pesantezza del processo legale
necessario per recuperare i crediti.
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0 Cid che & nuovo alla fine & il bail in. E che quando quattro
piccole banche italiane sono state ristrutturate in novembre, i
risparmiatori italiani hanno subito forti perdite sulle loro
obbligazioni.

o0 | risparmiatori detengono circa 1/3 del debito delle banche e
giustamente stanno ripartendo il loro risparmio, e dunque il
loro rischio, in modo pivu saggio.

0 Il risultato € che le banche italiane dovranno pagare di piv per
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ottenere finanziamenti.



