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Per le banche un 2011
di prudente ottimismo

Aumento della redditivitd ma con dividendi stabili

Nicola Borzi

#s= ] creditori, scriveva Ambro-
se Bierce agli inizi del Novecen-
to, appartengono a una tribi1 di
selvaggi che abitano al di 12 degli
Stretti Finanziari e sono temuti
per le loro devastanti incursioni.
Un secolo dopo, mutatis mutan-
dis,banchieri e bancarisi augura-
nochenel2onnonabbianoaveri-
ficarsiincursioni di questo gene-
re. Gli analisti finanziari paiono
darragione a chi spera: nell’anno
appenainiziatoibilanci dei prin-
cipaliistitutidi credito quotatiita-
liani dovrebberomigliorare note-
volmente. Ma gli autori di quegli
"oroscopi finanziari" che sono
spesso i report degli esperti non
nascondono i rischi: una nuova
crisidel debitosovranodell'euro-
zona, un peggioramento delle
condizioni economiche comples-
sivee, last but not least,un aumen-
to delle tensioni sindacali. Ecco
perché moltianalistirestanoneu-
tralisul settore.

Certo,in Borsanel zo10 le ban-
che non hanno vantato perfor-
mance brillanti. In Italia l'indice
Ftse Mibsettoriale hachiusol’an-
no con un ribasso vicino al 30%,
tra i peggiori a livello globale. E
verochel'indice dei4otitoliprin-
cipali di Piazza Affari ¢ arretrato
di quasi otto punti percentuali e
mezzoe che nemmeno le banche
quotate tra i principali oo titoli
europei (+14,2% nel 2010 I'indice
Euro Stoxx 600) hanno sfolgora-
to, ma la loro contrazione (-7,5%
circa) & stata un quarto di quella
dei concorrenti italiani. Se poi si
guarda al mondo, le banche
dell'indice Msci World hanno se-
gnatounrialzodiquasiilio%, pa-
riapocomenodellametadiquel-
loglobale (+22,6%).

Eppure i motivi per nutrire ot-
timismo sul 201 dellebanche ita-
liane non mancano. Secondo un
recente report di Ubs, i campioni
nazionali quest’anno potrebbero
mettere a segno alcune delle mi-
glioriperformancealivello globa-

le: siasul fronte del dividend yield
(rapportotrail dividendoannua-
le eil prezzo diun’azione) che su
quello del payout ratio (percen-
tuale dell'utile distribuito sotto
forma di dividendi). Conundivi-
dendyieldattesoafine 2on oltreil
5,5%, le banche italiane sarebbe-
ro superate alivello mondiale so-
lodaquelle australiane (pocome-
no del 79), batterebbero sul filo
di lana le concorrenti francesi e
spagnole, staccando quelle bri-
tanniche, surclassando quelle te-
desche (2,5% circa) e sbaraglian-
do quelle statunitensi (poco pil
dellss). Secondo Ubs, d’altron-
de, trale 20 banche mondiali che

nel2ou dovrebberooffrire il divi-

dend yield pil1 elevato si contano

quattro istituti nazionali: Banca

Popolare di Milano al quinto po-

sto,conun7,2% atteso che la por-

tavicinissima alrecord del Bane-

sto (7,79%), UniCredit (dodicesi-

ma, con attese pari al 6,2%), Inte-

sa Sanpaolo (sedicesima, 5,9%) e

Mediobanca (diciannovesima,

5,7 per cento).

Ma la necessita di rafforzare il
patrimonio di vigilanza, in linea
conleregolediBasilea3,imporra
una politica di distribuzione dei
dividendi "morigerata”. Che co-
munque sara pilt generosa di
quelladelle concorrenti deimag-
giori paesi europei. Il payout na-
zionale é atteso nei pressi del
45% circa. Se si considera che le
banche italiane in Borsa quotano
assai meno del loro valore di li-
bro, ci sono dunque gli estremi
per ritenere che alcuni titoli, ai
corsiattuali, possanorivelarsiot-
time opportunita di investimen-
toinun’otticadi medio periodo.

Senzadimenticare, perd,leav-
vertenze di cui dicevamo. E vero
cheneibilancidelle bancheitalia-
ne la quota di titoli "tossici" (illi-
quidi) ¢ ben inferiore a quella,
quasi tripla, della media dei con-
correnti europei. E vero che le

banche italiane sono assai meno
espostedelle concorrenti france-

si e tedesche al rischio sovrano
targato Portogallo, Irlanda, Gre-
cia e Spagna. Ma un riacutizzarsi
degliattacchi speculativi sui tito-
lidistatodeipaesidellacosiddet-
ta"periferiaeuropea”,Italiacom-
presa, potrebbe avere effetti pe-
santissimisuibilancibancari. An-
cheunanuovafrenatadell’econo-
mianon gioverebbe, impattando
direttamente sulle nuove eroga-
zionie peggiorando ulteriormen-
te la qualita dei prestiti erogati a
imprese e famiglie. Se poisiconsi-
dera che la leva del contenimen-
todei costi d'impresa sara fonda-
mentale per le banche e che nel
20u si discutera il rinnovo del
contratto nazionale di categoria
dei 330mila bancari italiani, con
le nove sigle sindacali di settore~
DirCredito, Fabi, Falcri, Fiba/Ci-
sl, Fisac/Cgil, Silcea, Sinfub, Ugl
Credito e Uilca - che si prepara-
no a contrastare i progetti
dell’Abi, ci si accorge che le sfide
non mancano nel futuro delle
banche nazionali.Ma, comedice-
vailsolito Bierce, il futuroéiltem-
po in cui i nostri affari prospera-
no, inostriamici sono sinceriela
nostra felicita & assicurata...
nicola.borzi@sole24ore.com
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Le prospettive del settore

L’ANDAMENTO IN BORSA NEL2010...

Andamento degli indici (1° gennaio 2010 = base 100)

- Ftse Mib  -8,47% ~e EUroStoxx600 +14,2% -~ Msci World +22,60%
= Ftse Mib Banche  -28,59% e== EuroStoxx600 Banche -7,48% Msci World Banche +9,86%
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mnte: elaborazioni Ufficio Studi Il Sole 24 Ore su dati Thomson Reuters

... ELE PREVISIONI DI BILANCIO DI QUEST’ANNO

- Indicatori di bilancio; Eps, Tangible Book value per share e target price in euro
Eps P/E Book value Return
Titolo per azione - tangible on equity Target
rice
2010| 2011| 2010 2011 2010 2011, 2010 2011 P

Intesa Sanpaolo 0,26| 0,34/10,5x | 8,0x 2,97 3,16| 4,71%| 5,98%| 3,94
UniCredit 012 0,24/ 178x | 8,7x 2,61 2,82 2,69%| 5,26% 2,55
Banco Popolare ~ 046 052 99x| 88x 11,45 9,90| 2,16%, 2,78%| 5,29
Ubi Banca 0,49 0,85] 18,1x | 10,3x 11,74| 12,68| 2,]13%| 3,65% | 10,90
Banca Mps 0,07 0,14/159x | 82x 1,63 1,78 2,26%| 4,33%| 1,40
Banca Popolare di Milano | 0,28 048] 12,8x | 7.3x 8,12 8,35| 2,64%| 4,53%| 4,73

| Fonte: Factset e Reuters, dati al 3D dicembre 2010; target price: consensus a 12 mesi [
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