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LE ANALISI

L'INTERVENTO

Sulle politiche
della Bce
Salvini sbaglia

lintervento =¢

UELL'ERRORE DI SALVINI
SULLA POLITICA DELLA BCE

di Renato Brunetta

Ore, il leader della Lega Mat-

teo Salvini, facendosi portavo-
ce della posizione sostenuta da
un gruppo internazionale di 101
economisti, ha invocato un inter-
vento della Bce, attraverso un
nuovo «whatever it takes», per

risolvere la crisi economi-
ca e finanziaria, sostenendo
che «il dogma dell'indipenden-
za della Banca centrale deve
lasciare spazio al pragmati-
smo: condizioni eccezionaliri-
chiedono rimedi eccezionali,
come il finanziamento mone-
tario dei necessari interventi».
Una posizione che ribadisce
quanto gia sostenuto diverse
volte dalla Lega, ovvero che
I'ltalia non dovrebbe attingere
alle risorse europee previste
dal piano a 4 pilastri (Bei, Mes,
Sure e Recovery Funds) da ol-
tre 2.000 miliardi messo in
campo dalla UE, in quanto ba-
sato - a loro dire - su un mec-
canismo ricattatorio (di condi-
zionalita non meglio specifica-
te), ma soltanto al maggior de-
naro stampato dalla Bce. La
politica monetaria, nella visio-
ne leghista, sarebbe quindi suf-
ficiente per arginare la crisi.
Pili euro in circolazione per
supplire alla mancanza di li-
quidita e, quindi, di crescita.
Un rapporto diretto tra Roma
e Francoforte, non mediato da
Bruxelles.

Certamente fa un certo effet-
to leggere che un partito stori-
camente anti-euro, come la Le-
ga, proponga adesso di aumen-
tarne la quantita (di euro), rite-
nendo la valuta unica panacea

I n una lettera scritta al Sole 24
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di tutti i mali. Ma, tralasciando
le questioni storico-politiche,
a noi interessa spiegare per-
ché una tale proposta sia del
tutto infattibile, basandoci su
considerazioni tanto teoriche
quanto di esperienza empiri-
ca. L’economista che pit1 volte
ha espresso una posizione
esattamente contraria a quella
della Lega, sulla non sufficien-

za delle politiche monetarie
per risolvere le crisi economi-
che dell’eurozona, & stato Ma-
rio Draghi. Quante volte abbia-
mo sentito l'ex governatore
della Bce affermare che la Ban-
ca centrale non pud da sola
realizzare la trasmissione del-
la politica monetaria all’'econo-
mia reale, senza 'aiuto delle
politiche di bilancio da parte
dei Governi? La posizione di
Draghi non & una eccezione
ma, guardando alla teoria eco-
nomica, si pud dire che &, inve-
ce, laregola.

I manuali di economia spie-
gano, infatti, come esistano ca-

siin cui la politica monetaria,
da sola, non é sufficiente per
creare crescita. Il primo e quel-
lorelativo alla famosa «trappo-
la della liquidita», una situazio-
ne in cui il meccanismo di tra-
smissione monetario non ¢ ef-
ficace in quanto, nonostante i
tassi di interesse siano fissati
allivello zero, gli operatori eco-
nomici continuano a preferire
la detenzione di liquidita ad in-
vestimenti alternativi. E il caso
che sta sperimentando il Giap-
pone. Il secondo ¢ riferito alla
teoria dei «malinvestimenti»
che valse a Friedrich von
Hayek il Nobel per l'econo-
mia. Hayek affermava che il
mantenimento artificioso di
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tassi di interesse troppo bassi
da parte della Banca centrale
per molto tempo crea incenti-
vi aintraprendere investimen-
ti eccessivi, che poi si risolvo-
no in bolle speculative, il cui
scoppio lascia 1’economia in
una condizione di depressio-
ne.

Un recente studio degli eco-
nomisti Jef Boeckx, Maarten
Dossche e Gert Peersman, inti-
tolato «efficacia e trasmissione
delle politiche di bilancio del-
la BCE», nel quale viene analiz-
zata l'efficacia delle politiche
economiche di Quantitative
Easing finora messe in atto dal-
la Bce, conclude che uno
shock di bilancio espansivo sti-
mola i prestiti bancari, riduce
gli spread dei tassi d'interesse,
porta ad un deprezzamento
dell’euro e ha un impatto posi-
tivo sull’attivita economica e
l'inflazione. Ad esempio, gli au-
tori hanno scoperto che la pro-
duzione e l'inflazione dell’eu-
rozona sarebbero state inferio-
ri di oltre 'uno per cento nel
2012 senza i programmi trien-
nali Ltro lanciati dalla BCE per
fornire liquidita alle banche.
Hanno anche scoperto che gli
effetti sulla produzione sono ri-
sultati inferiori nei Paesi mem-
bri piti colpiti dalla crisi finan-
ziaria, in particolare in quelli
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in cui il sistema bancario e sot-
tocapitalizzato, ovvero le ban-
che non hanno sufficiente ca-
pitale per erogare prestiti alle
imprese. E il caso italiano. La
conclusione & quindi semplice
da trarre: la politica monetaria
€ necessaria, ma senza l'inter-
vento dei governi o dell'Unio-
ne Europea, attraverso politi-
che dibilancio adeguate, e sen-
za l'azione del settore privato,
attraverso le banche, che ero-
ga la liquidita alle imprese, es-
sa, la politica monetaria, non &
sufficiente. Esattamente la ri-
prova dell’esattezza della posi-
zione di Draghi e dell’errore di
quelli che sostengonoil contra-
rio. Anche perché delegare al-
la sola Banca centrale la risolu-
zione dei problemi reali, delle
singole economie, finisce per
deresponsabilizzare tutti gli at-
tori economici. Azzardo mora-
le che finisce per distruggere
non solo le economie, ma an-
che le democrazie. Delegare la
soluzione delle crisi alla sola
Bce porta al suicidio della poli-
tica.
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La chimera

del prestito
irredimibile
a tasso zero

di Giuseppe Turani

La fantasia dei politici italia-
ni a volte ¢ cosi grande che stu-
pisce. E impossibile sapere
quanto ci costera questo virus
perché non sappiamo quando
se ne andrd, lasciandoci in pa-
ce. Ma possiamo stimare quan-
to ci ¢ gid costato in termini
economici. Di auto non pro-
dotte, di servizi non resi, di
consegne mai fatte. Grosso
modo 300-400 miliardi di ric-
chezza persa e non recuperabi-
le. Al suo posto abbiamo fatto
¢ faremo, come sempre, debi-
ti. E la crisi potrebbe andare
avanti. Ecco allora la soluzio-
ne pensata da qualche politico
(non faccio nomi). Un bel pre-
stito irredimibile a tasso zero.
La traduzione in italiano di
questa proposta & semplice:
io, governo, ti chiedo 300-400
miliardi, ma ti prometto che
non te li restituird mai e ti ga-
rantisco che per essi non avrai
alcun interesse, alcuna remu-
nerazione. Che cosa distingua
questa idea da un normale bor-
seggio da strada o da un assal-
to in banca non ¢ chiaro. Cre-
do niente. E infatti non si fara
mai.

Come a solito, bisognera
emettere dei bond ai prezzi e

alle condizioni di mercato. Il
problema, quindi, consiste nel
fare in modo che queste condi-
zioni siano le meno pesanti
possibili. Non é impossibile,
ma bisogna rispettare almeno
due condizioni: 1- Avere un bi-
lancio pubblico in ordine. Ma
qui la partita é giad persa: il no-
stro disordine-disastro é gran-
de e noto a tutti, 2- La secon-
da condizione sarebbe quella
della credibilitd. Sul mercato
del denaro la credibilita e I’affi-
dabilita contano molto. Pur-
troppo, anche su questo punto
non andiamo bene. E cosi, alla
fine, si dovra andare a cercare
questi soldi sui mercati alle
condizioni pitu pesanti. I nostri
politici non ci pensano mai,
ma il peso delle loro polemi-
che ricade sempre sui cittadi-
ni. E allora, nel tentativo di
giustificarsi, accusano la gret-
tezza dei mercati, I’avidita del-
la speculazione, la mancanza
di cuore degli operatori finan-
ziari. I mercati sono sempre
quelli, un po’ freddi e implaca-
bili, impersonali. E non si pos-
sono cambiare. I nostri politi-
ci, invece, possono e dovrebbe-
ro cambiare: meno risse e pil
attenzione al bene pubblico.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Pulizie e servizi hi-tech
Coaplat sfida la pandemia
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Accordo Banca Sella-Credimi per i finanziamenti

Si ottiene in modalita digitale il prestito garantito al 100%
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MILANO

Banca e fintech insieme per fa-
vorire ’accesso alla liquidita al-
le ditte individuali, in modali-
ta totalmente digitale, senza
andare in succursale, e in tem-
pi molto veloci. Banca Sella ha
firmato un accordo con Credi-
mi, leader europeo del finan-
ziamento digitale alle imprese,
nella quale detiene anche una
partecipazione.

Grazie a questa partnership
Banca Sella potra garantire ai
propri clienti, che svolgono at-
tivitd economica rientrante
nel perimetro previsto dal co-
siddetto decreto liquidita, tem-
pi ancora piu rapidi per la ge-
stione delle domande di finan-

7ziamento prpvicrp dal decreto

ziamento previste dal decreto,
che prevede la possibilita di ri-
chiedere un prestito fino a
25mila euro o comunque non
superiore al 25% dei ricavi
2019, con la copertura del
Fondo di garanzia del 100%.

Le ditte individuali, clienti di
Banca Sella, potranno richie-
dere questo finanziamento di-
rettamente dalP’internet ban-
king della banca, senza passag-
gi in filiale e senza presentare
alcun modulo o documento
cartaceo. A questo punto la do-
manda verra presa in carico

dai sistemi di Credimi, che
processera la richiesta in ma-
niera quasi automatica, inter-
facciandosi digitalmente con il
Fondo Centrale di Garanzia,
senza alcun aggravio per il

cliente, escluse le firme (tutte
digitali) richieste dalla legge.
La risposta arrivera sempre in
pochi giorni e ’erogazione av-
verra immediatamente dopo il
rilascio della garanzia.

«Ci siamo organizzati per ga-
rantire ai nostri clienti tempi
rapidi nella gestione delle ri-
chieste sia al nostro interno
che attraverso la partnership
strategica con Credimi — ha
commentato Andrea Massitti,
Head of Corporate and Small
Business di Banca Sella - Que-
sta organizzazione ci permette
di rispondere alle esigenze dei
clienti ed evadere le richieste
nel minor tempo possibile».
«L’operazione — ha sottolinea-
to Ignazio Rocco (nella foto),
founder e Ceo di Credimi - &
un esempio virtuoso di come i
vari attori finanziari possono
collaborare per migliorare que-
sto Paese. Una collaborazione
che libera liquidita, nel modo
piu efficace e veloce possibile,
per quella fascia di aziende pit
piccole, con meno risorse di-
sponibili e dunque piu colpite
da questa emergenza sanitaria
ed economican.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Banca Generali spinge
sulla digitalizzazione <
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Mediapart | gruppi Usa accantonano miliardi. Ein Europa?

Senza idee nella crisi:
larisposta codarda
delle nostre banche

Linchiesta

© ORANGE A PAG.14-15

I’Unione del cattioo credito

LA CRIS
- LE(TIM
el LE

N ARRIVO
DE) DIFESE
SBANCHE UE

Aspettando la bufera Mentre i gruppi Usa
accantonano miliardi per far fronte

a un futuro di prestiti e mutui inesigibili,

i colleghi europei cercano previsioni migliori
per fare meno scorte e non tagliare i profitti

LaNENgCEh Lascommessa

d ®

proposto deil'ragill

unabad  Gli istituti contano
?;;’é‘a;g‘r . sulsoccorso degli
creditibol-  ARIONISTL, pronti -
liti, la Ggr sperano - afornire
mania na * . .
dettono o capitali

» MARTINE ORANGE

entisettemiliardididollari! Ameta
aprile,ilmondofinanziario hasco-
pertoimaxiaccantonamentichele
sette principali banche americane
(JPMorgan, Bank of America, Citi,
Wells Fargo, Us Bancorp, Gol-
dmanSachs,Pnb)hanno costituito
per coprire i rischi di perdite sui
creditieleinadempienzelegateal-
I'epidemia di Covid-19 nel primo

DATA STAMPA

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

trimestre. Neanche durante la cri-
si del 2008 avevano accantonato
tanto denaro. Una prudenza che
implicaingenti cali deiloro profit-
ti. Gli utili di JPMorgan sono stati
divisipertre (2,8 miliardididollari
contro 9,1 nel primo trimestre del
2019). Quelli di Bank of America
(3,5 miliardi contro 6,8) e di Gol-
dman Sachs (1,2 miliardi contro
2,3) si sono dimezzati. Questi dati
forniscono unamisuradelloshock
economico a cui si sta preparando
il sistema bancario e finanziario.
Anchese laFederal Reserve é cor-
sa in loro aiuto, accettando di ac-
quistare debiti delle aziende, pre-

SCENARIO BANCHE

stiti ipotecari e prestiti al consu-
mo, le banche stanno anticipando
un’ondatasenzaprecedentidiina-
dempienze con montagne di pre-
stiti non pagati, creditiinesigibilie
perdite. I principali responsabili
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delle banche americane hanno gia
fatto sapere che saranno obbligati
a costituire riserve ancora piu im-
portanti nei prossimi mesi.

GLI ANNUNCI delle banche ameri-
cane imbarazzano le banche euro-
pee. Cosa dovrebbero fare? An-
nunciare a loro volta maxi accan-
tonamenti in previsione di un e-
ventuale, temuto, crollo economi-
co o prendere tempo? In questi
giorni, mentre le banche europee
hanno cominciato a presentare i
loro conti trimestrali, si sta dise-
gnando unalineadi demarcazione
nel vecchio continente: da un lato,
le banche della zona euro, dall’al-
tro, tuttele altrebanche. Labritan-
nicaHsbchadecisodiallinearsial-
la strategia delle banche america-
ne.Neisuoi contitrimestrali haco-
stituito 3 miliardi di accantona-
menti, il 420% in piu rispetto allo
scorso anno, per coprireirischifu-
turi. Temendo tempi ancora piu
duri, la Hsbc ha inoltre sospeso i
dividendi dei suoi dirigenti e pre-
vistoun accantonamentoulteriore
tra 7 e 11 miliardi di dollari per il
2020.“Prevediamounarecessione
profonda nell’Europa occidentale
e negli Stati Uniti nel secondo tri-
mestre”, haspiegato il direttore fi-
nanziario della banca, Ewen Ste-
venson. Le due mega-banche sviz-
zere, Credit Suisse e Ubs, stanno
seguendo la stessa politica precau-
zionale costituendo miliardi di ri-
serve aggiuntive. In confronto, i
500 milioni di euro di accantona-
mentipercoprireirischidicredito,
annunciatiil 27 aprile daDeutsche
Bank, una delle banche piu siste-
miche almondo e principale banca
tedesca, sembrano irrisori. La
principale banca italiana, Unicre-
dit, particolarmente esposta alla
crisi a causa delblocco dell’econo-
mia italiana, ha fatto la stessa scel-
ta, mettendo da parte solo 900 mi-
lioni di accantonamenti, in attesa
di vedere come va. Sandanter, il
principale istituto bancario spa-
gnolo, ha preso un po’ piu di pre-
cauzioni, accantonando 1,6 miliar-
di di euro aggiuntivi. Tutte le ban-
che hanno rinunciato per il mo-
mento adistribuireidividendi,ma
solo su richiesta della Bee, che ha
chiestounasospensionefinoal pri-
mo ottobre.

Le banche europee stanno pec-
cando d’ottimismo? “La visibilita
sulla crisi economica attesa nel
2020 é gia tale che le banche pos-
sono (e devono) iniziare a costitui-
re delle riserve aggiuntive sin dal
primo trimestre”, ha sottolineato
un analista di Keefe, Bruvette &

Woods, dopo la pubblicazione dei
primi risultati delle banche spa-
gnole. A difesa delle banche euro-
pee, alcuni analisti sottolineano
chequestenonsonosottopostealle
stesseregole e vincolidellebanche
americane. Per queste ultime, gli
effetti del collasso economico pro-
vocato dal Covid-19 sono gia visi-

bili. Negli Stati Uniti,dovel’assicu-
razione controladisoccupazionee
la protezione sociale sono scarse o
assenti, le famiglie vivono da de-
cenni a credito per compensare i
redditi bassi e la precarieta del la-
voro. In questo contesto, il blocco
dell’economia dovuto alla crisi sa-
nitaria e 122 milioni di disoccupati
registrati nelle ultime tre settima-
ne, hannouneffettoimmediato.Da
un mese all’altro, milioni di fami-
glie, quasi senza reddito, non sono
piu state in grado di rimborsare i
crediti al consumo, i mutui per la
casa e i prestiti per I'acquisto del-
l'auto. Nei miliardi di accantona-
menti effettuati dalle banche ame-
ricane, i rischi di mancato paga-
mento dei crediti al consumo e dei
prestiti perl'acquisto dell’automo-
bilerappresentano rispettivamen-
te un terzo e lameta del totale. Nei
paesi europei esistono invece an-
cora dispositivi di protezione so-
cialeedeilavoratori. Lebanche sa-
rebberoquindimenoesposteadun
calo improvviso del reddito delle
famiglie. Non solo, i crediti al con-
sumo sono molto piu regolamen-
tatinelvecchio continenterispetto
agli Stati Uniti. Cio spiegherebbe
perché le banche europee sisento-
no meno obbligate a costituire su-
bito dei maxi accantonamenti. Ma
lachiusuradeinegoziediunaparte
delle aziende non permette al mo-
mentodiprendere lagiustamisura
delle devastazioni causate dalla
pandemia e dal blocco dell’econo-
mia. Nei primi 15 giorni di aprile,
dopo la ripresa delle udienze nei
tribunali, “649 procedure di liqui-
dazionegiudiziariae 30 procedure
disalvaguardiasono stateregistra-
te in Francia”, secondo l'istituto
Altares, contro 2.738 nello stesso
periodo dello scorso anno. I dati
reali si conosceranno solo pil tar-
di, alla fine del “confinamento”:
nell’ambito del piano d’emergenza
stabilito dal governo francese, le a-
ziende in stato di insolvenza pos-
sono infatti rinviare fino al 24 giu-
gno la richiesta di apertura della
procedura in liquidazione. Mal-
grado gli aiuti statali, dei negozi
nonpotrannoriaprireelepiccolee
medie imprese non riusciranno a
costituire tesoreria sufficiente per
ripartire. Migliaia di aziende ri-

schiano la bancarotta.

NEI BILANCI delle banche, questa
situazione drammatica si tradurra
in prestiti non pagati, crediti ine-
sigibili, fallimenti e pignoramenti.
“Temiamo un’ondatadifallimenti.
Datalaprobabilitadiunarecessio-
ne molto forte, era necessario co-
stituire delleriserve dicredito”, ha
dichiaratoJamie Dimon,ceodiJP-
Morgan. Anche se in Europa i ti-
morisonoglistessichenegli Usa,le
banche europee avanzano numeri
diversi. E, secondo l'agenzia
Bloomberg,lofannoconilbenepla-
cito dei regolatori: “Le banche
stanno negoziando per concorda-
redelleprevisionieconomicheche
giustifichino la decisione di non
accantonare somme di denaro
troppo importanti. Basarsisu delle
previsionieconomiche menocriti-
che permette di ridurre 'ammon-
tare degli accantonamenti”, ha
spiegato un regolatore anonimo.
Difatto, sistafacendoilnecessario
per semplificare la vita delle ban-
che europee.

11 27 aprile la Commissione eu-
ropeahapresentatoun piancincui
vengono illustrati i danni causati
dalla pandemia. Esso propone di
allentare la normativa introdotta
durantelacrisidel 2008, rinviando
l'applicazione delle regole conta-
bili previste per le banche e allen-
tando quelle per i crediti garantiti
dagli Stati. Secondo la Commissio-
ne Ue, sara possibile in questo mo-
do aumentare la capacita di presti-
to del sistema bancario europeo di
450miliardidieuro. Tuttavia, que-
sta mossa della Commissione eu-
ropea, che agisce come sempre in
nome del finanziamento dell’eco-
nomia, appare marginale, dal mo-
mento che sono ormai diversi an-
niche la Bce garantisce il rifinan-
ziamento delle banche e dell’eco-
nomia, permettendo agli istituti
bancari di ottenere denaro a tassi
negativi. Quanto pesano questi
450 miliardi di euro rispetto alle
migliaia di miliardi che la Bce &
pronta a anticipare nell’ambito
del dispositivo Ltro (Piano di ri-
finanziamento a lungo termine)?
1l reale motivo di questo improv-
viso alleggerimento dei vincoli
proposto dalla Commissione Ue
vaprobabilmente cercato altrove,
ovvero nelle scelte che le banche
europee hanno fatto dopo la crisi
del 2008 e che non intendono
mettere in discussione. Invece di
accettarediricapitalizzare inmo-
doimportante come negli Stati U-
niti - le banche americane vi sono
state costrette dai regolatori -, le
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banche europee hanno spinto per
unallentamentodeivincoliinmo-
do da non deteriorare i loro pro-
fittie poter continuare adistribui-
re dividendi elevati, nella convin-
zione che, in caso di crisi, gli azio-
nisti riconoscenti non avrebbero
esitato a correre in loro soccorso
fornendo il capitale necessario.
Ora si attengono allo stesso
principio: in primo luogo bisogna
rassicurare gliazionisti. Inquesto
contesto, costituire accantona-
menti importanti per far fronte a
rischi futuri metterebbe a repen-
taglio i loro profitti e la loro red-
ditivitad. Rinunciare a versare di-
videndi potrebbe far raffreddare
gli azionisti. Oggi le banche euro-
pee stanno affrontando il sisma

chesipreparainsituazione difra-
gilita. InGrecia, Italiae Spagna,gli

La vicenda
=
Gii al snd

In Grecia, Italia

istituti bancari, affossati dalla cri-
sidell’euroedaannidirecessione
o stagnazione economica, hanno
ancora miliardi di debiti non pa-
gati o inesigibili. Secondo la Bee,
questi crediti inesigibili nei bilan-
ci di 121 banche della zona euro,
sebbene si siano dimezzati in
quattro anni, rappresentavano
ancora500 miliardidieuroallafi-
ne del 2019. Preoccupata per le
conseguenze catastrofiche della
pandemia, la Bce ha proposto a i-
nizio aprile di costituire una bad
bankalivelloeuropeoonazionale,
incuiconfluirebberotuttigliasset
“tossici” o deteriorati delle ban-
che.

1 PAESI DELL'EUROPA meridiona-
le,acominciare dallaGrecia, il cui
sistemabancario ¢ vacillante, con

Chi & Mediapart

Mediapart & un giornale online,
indipendente e partecipativo
fondato da Francois Bonnet.,

eSpagna. gliisti-  Gérard Desportes, Laurent Mauduit,

futi affossati
dalla crisi del
2008 e da anni
di recessione,
hanno ancora
miliardi di debi-
tinonpagatioi-
nesigibili. Perla
Bce, nei bilanci
dil21banche
Ue rappresenta-
vano nel 2019
ancora 500 mi-
liardi
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Edwy Plenel, Marie-Héléne Srniejan

pittdel 30% di crediti inesigibili e
che rischia di essere duramente
colpitodal crollodel turismo, mo-
tore principale della sua econo-
mia, hanno appoggiato la propo-
sta. Ma la Germania I’harespinta,
ricordandolapromessafatta, cioe
che le famiglie non sarebbero piu
state implicate nel salvataggio
dellebanche.Non édettoche que-
sta promessa potraessere mante-
nuta. E probabile chelapandemia
mettera a dura prova il sistema
bancario europeo, tanto piu che
quest’ultimo esita a costituire le
riserve necessarie.In casodicrisi,
épossibile che, adispetto di quan-
to affermano i banchieri, saranno
ancora unavolta gli Stati,enon gli
azionisti, a dover intervenire.
(traduzione Luana De Micco)
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Non e piu tempo

di timori e paure

DI MARING LONGONI
mlongoni@italiaoggt.it

Doveva essere una concessione di
credito automatica. Bastava chie-
derei 25 mila euro e in 24 ore i fon-
di sarebbero stati accreditati sul conto
corrente. Non sta andando proprio cosi.
Anche di fronte a un'emergenza come
quella del coronavirus, la burocrazia ita-
lica riesce a complicare la vita di cittadini
e imprese. E cosi, se al fondo centrale di
garanzia sono gia arrivate pit di 20 mila
domande, quelle ancora in pancia alle ban-
che, che devono essere trasmesse, potreb-
bero essere dieci volte tanto. Anche le
banche sembrano in difficolta, perché il
legislatore ha preteso da loro una eroga-
zione immediata e incondizionata, ma non
ha pensato di concede loro esimenti pena-
li senza le quali un finanziamento garan-
tito dallo Stato potrebbe trasformarsi in
una imputazione per credito abusivo o
bancarotta preferenziale. E se bisogna
riconoscere che alcune di loro hanno cer-
cato di lanciare il cuore oltre 'ostacolo, con
generose iniziative che vanno anche oltre
altre stanno tirando il freno a mano.
Il finanziamento di piccoli imprenditori e lavoratori autono-
mi, che altri paesi hanno messo in atto in pochi giorni, da
nol diventa un’operazione ambigua, complessa, contorta.
Infatti, le aziende che non vogliono correre rischi inutili, si
trovano spesso in difficolta nel compilare una domanda che
doveva essere semplicissima, come spiega bene I'articolo di
Roberto Lenzi a pag. 6. Per esempio, cosa significa di pre-
ciso che l'attivita dell'impresa del soggetto che fa la doman-
da ¢ stata danneggiata? Danneggiata quanto? E per quale
finalita questi fondi possono essere utilizzati? Una risposta
errata puo comportare dei rischi di sanzioni anche pesanti.
Cosi come una richiesta di un credito che poi non si riesce
a restituire. E poi ¢'¢ il comportamento anomalo di alcuni
istituti di credito, denunciato nei giorni scorsi da un comu-
nicato da alcune associazioni di dottori commercialisti, che
hanno denunciato il proliferare di adempimenti e richieste
fin troppo burocratiche, come fideiussioni personali a garan-
zia del finanziamento, o la selezione delle domande effet-
tuate, non in ordine cronologico, ma sulla base del merito
del rating, o richieste di compensazione parziale
dell’erogazione del finanziamento con posizioni pregresse
e sofferenti. Frequente la denuncia della «ridondanza della
documentazione pretesa a sostegno della richiesta di finan-
ziamento, con moltiplicazione di firme, moduli e modelli di
sicuro non obbligatori e spesso del tutto inutili».
Un’emergenza economica, che si avvia ad assumere toni
drammatici, non pud essere affrontata con 'approccio buro-
cratico dei tempi ordinari. Come se non fossero a rischio
di chiusura 14 mila aziende (fonte Euler Hermes), come se
ali insoluti non stessero gia aumentando a doppia cifra.
Come se I'Istat non avesse rilevato un calo del pil nel primo
trimestre che sfiora il 5%. Come se a marzo e aprile il calo
di fatturato nelle industrie del Nord non avesse superato
il 50%. Come se ciascuno potesse salvarsi da solo, senza
tener conto del disastro collettivo che si profila
all'orizzonte.
Di questo passo, a guadagnarci sara solo la criminalita
organizzata, che potra approfittare di molte ottime occa-
sioni per infiltrarsi sempre piu nel sistema economico. Non
sara un caso se, nel mese di marzo, di fronte a un calo
consistente di tutti i reati, I'unico in crescita (+9%) & stato
quello di usura.
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Guida all’emergenza vi-
rus/ 1= Finanziamenti incan-
1. hanehe e imprese inallerta:
i rischia la hancarorta

Loosconnte=Vlontcst (o faa g

Con finanzicanenti garantiti incaulti si vischia laccusa di. bancarotta preferenziale

Banche e imprese in allerta

Se si fallisce, il credito privilegiato fa scattare il reato

-

Pagina a cura
D1 STEFANO LOCONTE
E GruLiA MARIA MENTASTI

finanziamenti Covid-19
garantiti, previsti dal «de-
creto Liquidita», espon-
gono imprese e istituti
di credito al rischio penale:
laddove si finanzi un’impre-
sa, pur quando gli indicatori
di solvibilita e lo stato piu o
meno evidente di crisi sugge-
rirebbero di non concedere
nuovo credito il guale riman-
derebbe, ma non eviterebbe, il
default, che poi effettivamen-
te si verifica, la banca e gli
organi dell'impresa rischiano
Paccusa di bancarotta.

Poiché si tratta di crediti
che godono di copertura sta-
tale, in caso di inadempimen-
to del debitore, la garanzia
potra essere escussa dall’isti-
tuto di credito surrogando lo
Stato nella posizione, ma le
imprese beneficiarie, e le
banche stesse, avendo acceso
finanziamenti privilegiati da
soddisfarsi prioritariamente
rispetto al pagamento degli
altri debiti (di regola chiro-
grafari), all'intervenire della
dichiarazione di fallimento
corrono il pericolo di trovarsi
arispondere del reato di ban-
carotta preferenziale ex art.
216 legge fallimentare per
aver leso la c.d. par condicio
creditorum.

Ancora, resta in ogni caso
lo spauracchio della banca-
rotta semplice, configurabile
laddove vi siano state «ope-
razioni di grave imprudenza»
o per «ritardata richiesta di
fallimento», sino ad arriva-
re all'ipotesi di bancarotta
fraudolenta «da operazioni
dolose».

Bancarotta preferenzia-
le. Con particolare riferimen-
to al reato di bancarotta pre-
ferenziale Part. 216, comma 3
legge fall., punisce con la re-
clusione da uno a cinque anni
il fallito che, prima o durante
la procedura fallimentare, a
scopo di favorire, a danno dei
creditori, taluno di essi, ese-
gue pagamenti o simula titoli
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di prelazione. La norma con-
templa pertanto due differen-
ti modalita di condotta che
rilevano alternativamente:
un pagamento preferenziale;
e la simulazione di titoli di
prelazione.

Per quanto ora interes-
sa, non passa inosservato
quell’indirizzo della giuri-
sprudenza di legittimita che
ha ritenuto sussistente la
bancarotta preferenziale, e
la responsabilita concorsua-
le dell’istituto di eredito, nel
caso di una banca che dopo la
concessione di un mutuo non
coperto da garanzie a impren-
ditore successivamente dive-
nuto insolvente, determini la
trasformazione del credito gia
chirografario in credito privi-
legiato mediante concessione
di mutuo fondiario, assistito
da garanzia ipotecaria, desti-
nato a ripianare ’esposizione
debitoria del conto corrente
non assistito da garanzie ve-
nendosi in tal modo ad altera-
re la par condicio creditorum
(Cass. pen., sez. V, 2/3/2004,
n. 16688).

La natura privilegia-
ta del credito garantito.
Calando il suddetto ragio-
namento della Corte all’ipo-
tesi dell’accesso, da parte di
un’impresa in difficolta, ai
finanziamenti previsti dal
decreto liquidita, la sussi-
stenza della garanzia statale
comporta l'effetto che, in caso
di inadempimento del sogget-
to finanziato, 'intermediario
finanziario ben potrebbe fru-
ire della possibilita di escus-
sione immediata del soggetto
pubblico, cosi che loriginario
credito chirografario ricono-
sciuto alla banca sara «tra-
sformato» in credito assistito
da cause di prelazione, a favo-
re del Fondo di garanzia.

A sostegno della «trasfor-
mazione» del credito in privi-
legiato si & espressa proprio
la giurisprudenza di legitti-
mita. Infatti, seppur le sen-
tenze di merito, facendo leva
sul disposto di cui all’art.

SCENARIO BANCHE

2745 c.c. che dispone come il
privilegio sia accordato alla
legge in considerazione della
causa del credito, negano la
trasformazione e ritengono
che, poiché chirografario era il
credito della banca, tale rima-
ne anche quello del Fondo di
garanzia (cft. tribunale di Mi-
lano, sentenza del 22/2/2018 e
tribunale di Roma, sentenza
del 2/3/2017), la Cassazione
ha avallato il riconoscimento
della natura privilegiata. In
particolare, la Suprema corte
(cfr. Cass., sez I, 29/01/2019,
n. 2664), proprio con riferi-
mento alle concessioni di ga-
ranzia, ha specificato che la
diversita strutturale tra que-
ste e le concessioni dirette di
denaro non comporta ricadu-
te applicative di particolare
rilevanza dal momento che
I'assunzione di un impegno
diretto da parte del garante
nei confronti del terzo viene a
determinare una posizione di
rischio omologa a quella della
consegna diretta di una som-
ma di denaro nelle mani del
mutuatario.

Stando a questa imposta-
zione, pertanto, intervenuto
il fallimento I'imprenditore
potrebbe vedersi contestato
il reato di bancarotta pre-
ferenziale per aver leso la
par condicio tra i creditori,
ed eventualmente la banca
potrebbe essere chiamata a
rispondere in concorso del
reato, soprattutto nel caso
ancor piu critico in cui l’ero-
gazione garantita dal Fondo
sia impiegata per rientrare
da precedenti esposizioni, che
magari non erano coperte da
garanzie, nei confronti dello
stesso istituto di credito.
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Bancarotta semplice.
Allo stesso modo, e senza con-
siderare ipotesi pii estreme
connotate da fraudolenza, la
concessione di finanziamenti
corredati della predetta ga-
ranzia pubblica a imprese 1
cui indicatori di solvibilita
e condizioni di crisi farcbbe-
ro propendere per una scel-
ta differente, laddove poi la
dichiarazione di fallimento
effettivamente intervenga,
potrebbe essere ritenuta in-
tegrativa di una delle ipotesi
previste dall’art. 217 legge
fall. e punite con la reclusione
da 6 mesi a due anni a tito-
lo di bancarctta semplice:
specificamente, potrebbe
essere inquadrata come
un’operazione gravemente
imprudente, sostenuta dal
solo fine di posticipare il
default, nonché, essendo-
si tradotta nell’astensione
dal richiedere il fallimento,
come un aggravamento del
dissesto, con relativo danno
per i restanti creditori.

Proposta di tutela pe-
nale. Dinanzi alle suddette
criticita, ’'Abi, in audizione
alla commissione parlamen-
tare d’'inchiesta sulle banche,
lancia I'appello per cui alle
banche servirebbe una tute-
la penale per quanto riguar-
da l'attivita di erogazione di
credito durante la crisi. Oc-
correrebbe, in altri termini,
evitare che sulle banche e
sugli esponenti venissero
trasferiti rischi laddove le
misure di sostegno offerte
alle imprese in attuazione
dei provvedimenti normati-
vi non sortissero gli sperati
effetti e le imprese cades-
sero in stato di insolvenza
con possibili conseguen-
ze rispetto alle procedure
fallimentari. E nell’attesa
di soluzioni che, dando cer-
tezza ai profili di responsa-
bilita della banea, possano
accelerare 'erogazione della
liquidita, si assiste all’attenta
valutazione della situazione
di ciascuna impresa e della
possibilita di considerare la
difficolta economico-finanzia-
ria dell'impresa come transi-
toria.

———© Riproduzione riservata—J}
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Crediti garantiti e rischio penale

Art. 216 comma 3 legge fall., che «punisce con la reclusione da uno a cinque

Il reato di bancarotta  anni il fallito, che, prima o durante la procedura fallimentare, a scopo di favo-
preferenziale rire, a danno dei creditori, taluno di essi, esegue pagamenti o simula titoli di

Il concorso dell’

di credito nel reato

La natura privil

del credito garantito

Il reato di banc
semplice

prelaziones

La giurisprudenza di legittimita (Cass. pen, sez. V. 02/03/2004, n. 16688)

ha ritenuto sussistente |la bancarotia preferenziale, e la responsahilita con

corsuale dell'istituto di credito, nel caso di una banca che;

= dopo la coneessione di Un mutuo non coperto da garanzie a imprenditore
successivamente divenuto insolvente,

- determini la trasformazione del credito gia chirografario in credito privilegiato
mediante concessione di mutuo fondiario, assistito da garanzia ipotecana,

- destinato a ripianare l'esposizione debitoria del conto corrente non assistito
da garanzie venendos! in tal modo ad alterare la par condicio creditorurm

Secondo |a Cassazione

- posto che |a garanzia statale comporta 'effetto che, in caso di inadempi-
mento del soggetto finanziato, I'intermediario finanziario possa fruire della
possibilita di escussione immediata del soggetto pubblico,

« l'orlginario credito chirografario riconosciuto alla banca si «trasforman in
credito privilegiato a favore del Fondo di garanzia.

La Cass., sez. |, 29/01,/2019, n. 2664, ha specificato che in caso di inadem-

pimento del soggetto finanziato

la diversita strutturale tra le concessioni di garanzia e le concessioni dirette

di denaro non comporta ricadute applicative di particolare rilevanza

dal momento che I'assunzione di un impegno diretto da parte del garante nel

confronti del terzo viene a determinare una posizione di rischio omologa a guella

della consegna diretta di una somma di denaro nelle mani del mutuatario

Art. 217 legge fall., secondo cul «E punito con la reclusione da sei mesi a due
anni, se é dichiararo fallito, 'imprenditore, che:

[...] 3) ha compiute operazioni oi grave imprudenza per ritardare il fallimento;
4) ha aggravato Il proprio dissesto, astenendasi dal richiedere )a dichiarazione
del proprio falllmento o con altra grave colpas

istituto

egiata

arotta
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CARE BANCHE CENTRALI

AFFETTI STABILI DEI MERCATI

La recessione, innescata o aiutata dal Coronavirus, colpisce tutti, ma i listini

-

crescono. Ed eventuali sconquassi sono allonlanali da Federal Reserve e Bee
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La bocciatura di Fitch?
Senza effetti

Gli investitori sanno
che Lagarde continuera
a comprare Btp: pazzia

scommettere contro
di Danilo Taino
nche i mercati finanziari, in fondo, sono in lockdown.
Non nel senso che sono chiusi. Nel senso che con lo
scoppio della pandemia hanno chiuso le porte all’eco-
nomiareale e si sono messi in quarantena in casa con quelle che
sono ormai diventate gli «affetti stabili»: le banche centrali. Le
riunioni della settimana scorsa dell’americana Federal Reserve
e della Banca centrale europea hanno dato un altro giro di chia-
ve a questa relazione sempre piu esclusiva.

1 governatore della Fed Jerome Powell non ha annunciato un
nuovo taglio dei tassi d’interesse, gia vicini allo zero, ma ha assi-
curato che la banca usera «il pieno ventaglio dei suoi strumen-
ti» a sostegno dell'economia. Se ce ne sara bisogno in aggiunta
allenorme mobilitazione di risorse che ha gia messo in campo
e alla grande ampiezza di interventi in essere, compreso il fi-
nanziamento degli Stati americani e delle comunita locali. La
lettura che ne hanno dato i grandi investitori é che probabil-
mente arrivera un rafforzamento del Quan-
titative Easing (acquisto di titoli) in atto e
cheitassirimarranno bassi perunlungo pe-
riodo.

L’economia degli Stati Uniti va male, nel se-
condo trimestre dell'anno registrera cadute
rilevanti, il numero dei disoccupati cresce e
naturalmente la Fed interviene. 1l risultato
pero € che, nonostante I'economia reale sia
in una recessione con pochi precedenti, i
mercati salgono: le Borse, che avevano subi-
to crolli portentosi nelle settimane scorse, hanno recuperato
buona parte delle perdite.

Raramente la disconnessione tra 'economia, in particolare le
attese di utili da parte delle imprese, e Wall Street ¢ stata cosi
evidente. Il Pil avra probabilmente un andamento a L, cioé en-
trera in una fase di incertezza dopo il crollo, ma la Borsa ha gia
ora un andamento a V, cioé ha in buona parte recuperato le ca-
dute (& sotto al picco di solo il 10%). E che ormai gli investitori
rispondono, in positivo o in negativo, innanzitutto alle scelte
delle banche centrali. Perché credono che queste salveranno
I'economia delmondo? Solo in parte: al momento, fannoi conti
con le grandi dosi diliquidita che vedono uscire dalle casse del-
le potenti istituzioni.

In Europa, giovedi scorso Christine Lagarde ha annunciato una
serie di misure che vanno nella stessa direzione di quella indica-
ta da Powell. La Bce prestera denaro alle banche a termini anco-
ra piu favorevoli che in precedenza (fino a un tasso negativo del-
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I'1%) per spingerle a prestare aloro volta alle imprese. Mettera in
campo ogni strumento che ha a disposizione e con ogni proba-
bilita aumentera il volume di denaro mobilitato per comprare
titoli sui mercati se i quasi mille miliardi di euro che ha ancora
disponibili per fare acquisti entro la fine dell’anno non saranno
sufficienti (probabilmente andranno a esaurimento a inizio au-
tunno). Anche in questo caso, € labanca centrale a dare il passo
ai mercati. Sempre la settimana scorsa, per esempio, l'agenzia
di rating Fitch ha declassato il debito pubblico italiano a un li-
vello di un solo gradino superiore allo status di junk bond. In
altri tempi, cio avrebbe alzato onde sui mercati. In questo caso,
quasi nulla. Gli investitori sanno che 1a Bce continuera comun-
que a comprare titoli di Stato italiani e a sostenere dunque i
prezzi dei Btp. La convinzione diffusa € che

sarebbe una pazzia scommettere contro la

potenza di fuoco dell'istituzione di Franco-

forte.

Naturalmente, per fortuna in questa fase ci
sono le banche centrali. Diversamente, i di-
sastri che stanno avvenendo nelle econo-
mie sarebbero enormi e verrebbero amplifi-
cati dai mercati, creando un circolo vizioso.

Come tutte le scelte, pero, anche la centrali-
ta assoluta assunta dalle banche centrali
avra effetti.

Innanzitutto, la Fed e la Bce, come d’altra parte la Banca del
Giappone e la Bank of England, non sono solo nella posizione di
influenzare in modo decisivo i mercati: ne sono anche influen-
zate. Ogni passo che compiono deve essere gradito dagli inve-
stitori internazionali. Si € creata una relazione che non ¢ solo
esclusiva, é anche inscindibile.

Le banche centrali sono le migliori amiche dei mercati ma, es-
sendo questi esigenti, per rimanere tali li devono fare sempre
felici. Inoltre, uscire da questo abbraccio, senza sconvolgere i
mercati stessi, in futuro sara estremamente difficile. Per anni,
sara questa relazione, oggi necessaria ma pericolosa, a dettare
le regole del gioco. Poi, chissa.
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ILPUNTO =
Meno burocrazia
epossibile

(coni 25 milaeuro

lo si e visto)

d Daniele Manca

on dobbiamo correre il

rischio che la tragedia

sanitaria del Covid-19 si
trasformi in una crisi anche
economica e sociale. La trincea é
stata costruita. In tutti i Paesi sono
state avviate iniziative, tr cui fornire
liquidita, anche a fondo perduto,
per permettere alle imprese di
avere la cassa necessaria almeno a
tenere i motori accesi. Ma le
risposte non possono fermarsi
all'emergenza. Ci saranno
cambiamenti permanenti rispetto
ai quali le strategie di politica
economica devono essere orientate
al lungo periodo. Basti pensare a
quei settori piu colpiti dalla
pandemia e che contribuiscono in
maniera rilevante al Pil nazionale,
ade esempio il turismo. Il primo
passo da fare & di ragionare avendo
un orizzonte europeo. Gli altri Paesi
lo faranno. L'interscambio tedesco
& per il 59% relativo al commercio
intraeuropeo ('Olanda é al 743%).
Secondo i dati forniti dal
commissario al mercato interno
Thierty Breton, 27 milioni di
persone lavorano nel settore del
turismo che contribuisce al

prodotto interno lordo dell'Unione
in misura dell'i1%. In Italia la filiera
genera una percentuale di Pil
ancora maggiore: il 13%. Si dovra
capire come organizzare la stagione
estiva, seriamente minacciata. Sara
necessario adottare protocolli
sanitari da condividere con gli altri
Paesi. Con quelli limitrofi —
Francia, Germania, Austria,
Svizzera — bisogna avviare subito
accordi che possano consentire,
grazie alla condivisione di standard
sanitari, I'arrivo dei turisti nelle
nostre localita. L'offerta si dovra
riorganizzare, ma le imprese in
questo dovranno essere supportate.
E il primo aiuto é quello di non
ostacolarle con tutti quegli orpelli
formali e burocratici che si sono
andati stratificando negli anni. Al
punto di far diventare la crisi
un'opportunita di semplificazione e
agevolazione all'intraprendere.
Abbiamo visto che con i prestiti
fino a 25 mila euro si & potuto fare.
Non ¢i sono scuse. La vischiosita,
caratteristica degli apparati
pubblici italiani, non si trasformi
nella colpevole complice della crisi.
W @daniele_manca
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LA PARTITA DEL CONSOLIDAMENTO

L'OBIETTIVO DI BPER
TALLONARE I BIG

Nell'operazione Intesa-UDi, il gruppo emiliano vede I'occasione

per salire al quarto posto. Il peso dell'aumento di capitale

di Stefano Righi

ricco fortino di Ubi Banca hanno su-

perato un bivio decisivo. Con il voto
favorevole espresso nelle assemblee, sia i
soci di Intesa Sanpaolo, che il 17 febbraio
ha lanciato l'offerta pubblica di scambio,
che quelli di Bper Banca, che contempora-
neamente si & impegnata ad acquisire cir-
ca 500 sportelli che risulteranno in ecce-
denza a Intesa, qualora I'Offerta pubblica
discambio andasse a segno, hannoraffor-
zatole intenzioni del management e l'ade-
sione piena al progetto disegnato da Carlo
Messina.

Un’adesione convinta a quella che si an-
nuncia essere la pittimportante operazio-
ne sul mercato del credito nazionale dei
tempi della fusione tra Unicredit e la ro-
mana Capitalia, erail 2007. Ma mentre ap-
paiono chiare le logiche che guidanol'agi-
re di Intesa (operazione carta contro carta,
inizialmente valutata 4,9 miliardidieurc e
pit recentemente svalutata a 2,6 miliardi
a causa della pressione registrata sui titoli
in Borsa dopo 'esplosione dell'epidemia
da coronavirus), sono pitt controversi i
vantaggi che arriverebbero a Bper. Infatti,
mentre i soci di Ubi hanno pit1 volte, an-
che se non collegialmente, contestato il
valore e il senso economico dell’acquisi-
zione e mentre il management studia una
possibile difesa nell'obbligato silenzio
imposto dalla passivity rule, Bper si trova
a dover sciogliere alcuni nodi importanti.

Prima di tutto, l'aumento di capitale fino
a1miliardo di euro necessario all’acquisi-
zione di circa 500 sportelli bancari che ri-
sulteranno in eccedenza aIntesa perché in
contrasto con le norme sulla tutela del
mercato e della concorrenza. Per realizza-
re questa acquisizione Bper chiedera de-
naro ai soci, ma il punto non € banale.

Lindustria
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I ¢ grandi manovre per conquistare il

Infatti, acquisire sportelli bancari pro-
prio mentre tutto il mondo del credito si
sta velocemente indirizzando verso una
marcata digitalizzazione dei servizi, appa-
re in marcata controtendenza. Ha un sen-
0, 0ggi, acquisire 500 sportelli bancari
ancorché su uno dei territori pitt dinamici
dTtalia, con una elevata ricchezza e gran-
de capacita imprenditoriale (il tutto perd
prima, sia chiaro, degli effetti della pan-
demia da coronavirus)? A Modena ne so-
no sicuri. Anzi, lTamministratore delegato
del gruppo, Alessandro Vandelli, ha confi-
dato a una persona di fiducia che, di ope-
razioni di questo tipo, sarebbe pronto a
farne dieci, se maturassero le occasioni.

Latesi diBper ¢ e divisa in due, daunlato
gli aspetti industriali, dall’altra le prospet-
tive finanziarie. Industrialmente Bper ve-
de per se maggiori opportunita rispetto a
Intesa stessa. Il perché, spiegano da Mo-
dena, € nel fatto che su Bper non peseran-
noicosti generali e di back office, le strut-
ture centrali e di information technology
che invece graveranno suIntesa Sanpaolo.
Non solo, Bper punta a portare a casa non
tanto gli sportelli, quanto i rapporti giuri-
dici che si realizzano all'interno degli
sportelli: 1,2 milioni di nuovi clienti e il 6
per cento del mercato lombardo. Con un
rischio ovvio: che il giorno successivo al
passaggio del testimone un cliente lascila
banca, magari per continuare a lavorare
con Intesa o con un altro istituto pitt vici-
no alle sue esigenze. «Dovremo —diconoa
Modena — dimostrare che siamo capaci di
fare bene il nostro mestiere». E vero perd,
vantaggio concreto, che su Bper non gra-
veranno legacy di accordi distributivi.
Vandelli saralibero di offrire i servizi delle
fabbriche prodotto di Bper a tuttalanuova
clientela, perché gli accordi in essere non
passeranno di mano con le filiali. E quest
ha probabilmente ingolosito il prim
azionista di Bper, la compagnia di assicu

SCENARIO BANCHE

razione Unipol Sai, che potrebbe pianifi
care un'espansione commerciale su terri
tori relativamente poco sfruttati.

| numeri
Gli aspetti finanziari sono ugualmente
delicati. Se il controvalore dell'acquisizio-
ne di Ubi é passato in due mesida 4,9a 2,6
miliardi di euro, il miliardo di aumento di
capitale, dicono a Modena, diventa un tet-
to massimo a cui non i si avvicinera. Al
prezzi di oggi, si puo stimare un aumento
da circa 600 milioni. Questo perché Bper
abilmente haridefinito I'accordo con Inte-
sa Sanpaolo, introducendo il concetto di
variabilita del prezzo in funzione dell’an-
damento dei mercati. A cio si aggiunga
che Unipol Sai assicurazioni, primo socio
con il 20 per cento del capitale, ha gia assi-
curato la propria disponibilita a sostenere
loperazione e che in assemblea, l'altro
grande socio di Bper, la Fondazione di
Sardegna, havotato a favore dell'aumento.
Cosl, mentre Mediobanca ha definito un
pre-underwriting agreement, una specie
di garanzia sulla percorribilita del percor-
so di aumento, Modena crede anche che
T'operazione possa realizzarsi dopo l'esta-
te, quando l'emergenza di queste settima-
ne potrebbe essere alle spalle. E sarebbe
questo un ulteriore punto a favore per tra-
sformare la vecchia Popolare dell’Emilia-
Romagna nel quarto gruppo nazionale
per numero di sportelli, circa 1.800.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

16

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE



www.datastampa.it

Economia

del CORRIERE DELLA SERA
Dir. Resp.: Luciano Fontana
Tiratura: O - Diffusione: 0 - Lettori: 2044000: da enti certificatori 0 autocertificati

04-MAG-2020

dapag. 17
foglio2/2
.. Superficie: 38 %

3

DATA STAMPA

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

Bper
L'amministratore delegato
Alessandro Vandelli

Unipol Sai
Il ceo Carlo Cimbri: primo
azionista di Bper Banca
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La stanza dei bottoni
Banche e consulenti
Valeri per Accenture

acura

di Carlo Cinelli

e Federico De Rosa

Giro di tavolo sul futuro del credito mercoledi ¢ F - .

13 in occasione della Accenture banking confe- ' L’ la UI_O _Ua‘er :

rence . In streaming sono attesi tra gli altri Fla- ‘ amministratore

vio Valeri alla guida di Deutsche Bank Italia e il -y . delegam

dg dell’Abi, Giovanni Sabatini. Per chi non \ ' di Deutsche Bank

vuole aspettare maavere il polso della situazio- ' I talia nello stre :

ne, giovedi le conference call di Alberto Nagel 4 i Acce amin,

sui nove mesi di Mediobanca e di Marco Mo- ccenture

relli sul primo trimestre del Montepaschi.
- R —
=
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Sussurri ¢ Grida

DENTRO E FUORI IL LISTINO DI PIAZZA AFFARI

CDPEILBOND

PERILCOVID-19

LE AZIONILEGALI

DICREVALE CARIGE

A Sondrio si procede legalmente contro De Censi e Fiordi e si

raggruppano le azioni: una ogni cento. A Genova, il consiglio fa

marcia indietro su Castelbarco Albani e Montani. Qui mille

vecchi titoli, varranno uno di nuovo. Massiah ha una web-bank

L’amminjsn-atm.e
delegato Luigj
vaglio: mercoled;

6 maggio presenta j
conti de presenta i

acura
di Stefano Righi
srighi@corriere.it

iovanni Gorno Tempini lancia con Cdp

un nuovo social bond, quotato sul seg-

mento ExtraMot Pro di Borsa Italiana. Si
chiama Covid-19 Social Response Bond ed & de-
stinato a sostenere le imprese e le pubbliche am-
ministrazioni colpite dall'emergenza Coronavi-
rus. L'emissione, dual tranche a 3e ay anni, ha
un ammontare complessivo pari a 1 miliardo di
euro. I proventi dell'operazione saranno utilizza-
ti per finanziare iniziative finalizzate sia a solu-
zioni di breve termine, per far fronte all'emer-
genza contingente, che al sostegno della ripresa
economica attraverso investimenti di medio-
lungo periodo. I bond di Cdp, messo a punto da
Alessandro Gargiuli, Head of group treasury,
Junding & corporate finance di Cdp, porta a
114 gli strumenti quotati nel segmento
dedicato allo sviluppo sostenibile di
Borsa Italiana. Pietro Poletto, Global
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estre

head of fixed income products and co-

head of equity, funds & fixed income,
secondary markets, di Borsa Italiana,

ha sottolineato come: «in questo parti-

colare momento ogniazio-

ne a sostegno del tessuto

socio-economico del Pae-

se ¢ di fondamentale im-

portanza. Ecco perché

siamo particolarmente

lieti di quotare questo

bond dedicato a sostenere le

imprese e le pubbliche amministrazioni col-
pite dall'emergenza Coronavirus». Il bond é ri-
servato a operatori professionali, con taglio mi-
nimo di 100 mila euro.

Carige raggruppa le azioni

Banca Carige convoca i soci peril 29 maggio: as-
semblea ordinaria e straordinaria per gli azioni-
sti dell'ex Cassa di risparmio ligure che saranno
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chiamati a votare la proposta di raggruppare le
azioni ordinarie e di risparmio in circolazione
nel rapporto di una nuova azione ordinaria ogni
1.000 azioni ordinarie possedute. Stessorappor-
to di conversione per le azioni di risparmio. Le
azioni Carige sono quotate sul listino della Borsa
di Milano, male contrattazioni sono sospese dal
2 gennaio 2019. L'ultimo prezzo registrato & di
0,0015 euro per le ordinarie. 1l consi-
glio di Carige intende poi sottoporre
ai soci la rinuncia alle azioni di re-
sponsabilitd nei confronti dell'ex
presidente Cesare Castelbarco Albani
e dell'ex amministratore delegato Pie-
ro Luigi Montani. L'azione contro Ca-
stelbarco Albani e Montani venne votata
nel 2016, all'epoca in cui Vittorio Malacalza
era il primo azionista e la banca
era presieduta da Giuseppe Te-
sauro con Guido Bastianini am-

ministratore delegato.

Il lato virtuale di Ubi

«In poche settimane abbiamo trasformato Ubi
in una banca virtuale», ha detto Victor Mas-
siah, amministratore delegato del grup-
po Ubi, sintetizzando lo sforzo realiz-
zato in termini di tecnologia e nuove
soluzioni organizzative, peraffronta-
re l'emergenza Covid-19. Cosi, con
I'inizio della fase 2 l'ex popolare é
pronta a operare da remoto offrendo
tutti i consneti servizi alla clientela.

Sono pit di 10 mila le postazioni di
smart working disponibili sia per i
dipendenti delle strutture centrali
che peril personale di rete. In parti-
colare, sul fronte imprese possono
operare in remoto sia i circa 1.600
consulenti che operano in filiale e

sono dedicati alla clientela con un fatturato fino
a 1o milioni di euro, sia i circa 500 consulenti che
operano nei Centri imprese e sono dedicati alla
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clientela con fatturato superiore a 10 milioni di
euro. Oltre a tutti i professionisti della struttura
Large corporate. Per quanto riguarda invece i
consulentiprivati, I'iniziativa riguardaicirca 400
consulenti Top private, mentre si sta proceden-
do ad una progressiva attivazione del personale
difiliale, a cominciare dai circa 1.200 direttori gia
tutti operativi e ai 1.700 consulenti Premium di
imminente attivazione.

Creval fa i conti col passato

L'assemblea dei socidel Creval havotatoa favore
diun'azione di responsabilita nei confrontidi al-
cuni ex amministratori, sindaci e componenti
della direzione generale del Credito Valtellinese
in carica nel periodo 2008-206. I fatti contestati
si riferiscono in particolare a operazioni di ero-
gazione del credito. Sono coinvolti, tra gli altri,
T'ex presidente Giovanni De Censi e I'ex ammini-
stratore delegato Miro Fiordi, oggi consigliere di
Banca Carige. I fatti sono stati sollevati a piu ri-
prese dai soci Claudio Sandro Cazzaniga e dalla
societd Gecofin, ma le precedenti gestioni che
hanno guidato la banca non hanno (ovviamente)
dato peso ai rilievi. Oggi invece il Creval ha deci-
so di fare i conti con il passato: ballano 8 milioni
di euro. L’assemblea clella banca valtellinese ha
anche deliberato su altri due punti rilevanti. In
primis, un sistema di incentivazione per il ma-
nagement basato sulle phantom shares, ovvero
azioni virtuali che attribuiscono al beneficiarioil

diritto all'erogazione, alla scadenza del periodo

di retention, diun ammontare in denaro cor-
rispondente al controvalore dell'azione a
tale data moltiplicato per il numero di
phantom share assegnate. Infine,
saranno raggruppate le azioni

Creval, che oggi in Borsa si ag-

girano attorno al prezzo di

0,05 euro, in ragione di una

azione 0gni100 in circolazio-

ne. L'operazione si realizzera

al pit presto e comungque en-

trolafine del mese di maggio.
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Prezzi e mutui, da dove si ricomincia

BANCHE E CONDIZIONI

Per indebitarsi serviranno anticipi piu grandi

O

Ed ora arrivano

le app per la perizia

a distanza delle case,
che mettono

in comunicazione
clienti ed esperti

€r avere un mutuo serviranno
P pili contanti e uno stipendio

pit alto. Questo & lo scenario
che appare pil1 probabile per i pros-
simi mesi nel mercato della casa. II
sistema bancario sta ancora smal-
tendo a fatica la massa di sofferenze
accumulatesi dopola grande crisitra
il 2012 e il 2015 ed é di fronte alla pro-
spettiva di una forte ripresa degli in-
soluti.

Proprio quegli anni di crisi hanno
insegnato che gli istituti hanno di-
versi modi per limitare I'accesso al
credito ipotecario. 1l primo, il pill
immediato ma tulto sommato il me-
no probabile in questa fase visto che
il denaro a breve continua ad avere
costi negativi, & quello di aumentare
lo spread applicato sui parametri di
riferimento, e in particolare sull'Eu-
rirs, visto che oggi oltre il goss dei fi-
nanziamenti sono a tasso fisso. Pill
verosimile che le aziende creditizie,
con le incognite sull'evoluzione del
mercato immobiliare e quindi sul
valore delle garanzie, punteranno a
ridurre il rischio erogando con Ltv (il
rapporto tra somma prestata evalore
della casa) piii basso rispetto a quel-
lo attuale e anche badando a indebi-
tare meno il cliente rispetto alle sue
possibilita reddituali.

Lesperimento

Abbiamo provato a vedere che cosa
succederebbe a chi volesse finanzia-
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re l'acquisto di una abitazione con
un mutuo concesso a condizioni
meno generose di quelle atluali. Per
per farlo abbiamo ipotizzato un in-
cremento del tasso fisso di 20 cente-
simi rispetto a quello praticato a ini-
zio marzo (per amor di cronaca va
pero segnalato che l'aumento degli
spread nel 2012 toccd i 250 centesi-
mi), maa fronte di un muluo conces-
SO perunasomma pariadue terzidel
valore della casa invece che ai tre
quarti che prima della crisi si ottene-
vano agevolmente, e con una rala
che non superi il 25% degli introili
mensili, invece del 33,3% di inizio
anno. Abbiamo considerato un mu-
Luo a tasso fisso a 30 anni e per sei
grandi citta l'acquisto di 8o metri
quadrati in zone di valore medio. A
Milano il valore medio attuale del
nostro immobile tipo ¢ di 270omila
euro. Prima della crisi si potevano fi-
nanziare circa 202mila euro pagan-
do una rata da 677 euro e avendo un
reddito netto familiare di 2.032 euro
nelti al mese. Con la stretta che ab-
biamo ipotizzato si spenderebbe un
po’ meno per la rata, che scendereb-
be a 61 euro al mese, ma servirebbe-
ro piu risparmi iniziali (22mila euro
da versare come anticipo del prezzo)
eun’entrata mensile superiore di cir-
€a 450 euro.

Minime le differenze rispetto alla
Capitale, dove il prezzo medio si si-
tua a 267mila euro. Minori invece i
costi a Napoli, dove il prezzo medio
delle case si situaa1ggmila euro. Con
la situazione pre Covid si potevano
ottenere 145 mila euro pagandone
486 al mese e un'entrata mensile di
1459. Con la stretta che ipotizziamo
la rata scenderebbe si a 445 euro al
mese, ma servirebbe un apporto ini-
ziale di contanti di1smilaeuroin piu

SCENARIO BANCHE

e un reddito mensile di 1.780 euro.
Il rimedio

Un rimedio per ridurre i problemi

della stretta potrebbe essere I'am-
pliamento del raggio di azione del
fondo di garanzia Consap per l'ac-
quisto della prima casa, proposla
dalle associazioni di categoria dei
mediatori immobiliari. Il fondo oggi
interviene in caso di insolvenza su
mutui fino a 250mila euro e garanti-
sce anche i finanziamenli finalizzali
al miglioramento delle prestazioni
energeliche. La crisi sanitaria sta
avendo anche un altro impatto sui
mutui; la difficolta a realizzare peri-
zie degliimmobili. Una soluzione ar-
riva dal gruppo Yard Reaas, una delle
principali realta italiane nel campo
dei servizi immobiliari e della valu-
tazione. Si tratta di Virtual Survey
365, che consente tramite 'app Web
Appraisal 365, operante sia su mobi-
le che su computer, di stabilire un
contatto audio video a distanza tra
chi occupa I'immobile oggetto di va-
lutazione e un perito certificato. Con
I'app vengono rilevate le caratteristi-
che costrultive e le finiture del fab-
bricato e dell'unita; & inoltre possibi-
le controllare la planimetria catasta-
Ie rispetto allo stato di fatto e verifi-
care la presenza di eventuali
difformita.

In pratica é possibile disporre di tut-
Li gli elementi necessari per redigere
una classica perizia del bene, con co-
sli minori rispetto a quelli della valu-
tazione fisica e avere inlormazioni
pit1 facili da aggiornare in caso di la-
vori nell'immobile.

G. Pa.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Che cosa potrebbe succedere con la stretta sui mutui

Shipotizza l'acquisto diuna casa ta 80 metr| quadrat! ¢ sl conlrontano a parita di prezzo le condizdoni per attenere un mutuo fisso a 30 anni

Ol mutug par al 75% (tre quart) del valore della casa. rata pari a un terzo del reddito mensiie, tasso 1.3%
[potest con la stretta mutuo pari al 66.67% (due teri) del valre della casa, rata pan a un quarto del reddilo mensile,

Napoli ‘ Prezzo | me
Corso Amedeo di Savola 160,000 |
Cavalleggeri d'Aosta 164000
Capodimonte {72000
Porta Nolana - Corso Lucd 176000
Fuorigrotta- Augusto 1192000

3

Monteoliveto - Orefici 196000
Soccavo - Manna 200000
Quartieri Spagnoli 208.000
Colll Aminel Bassa 224000,
Via Toledo 240000
Firenze ‘ Prozzo.
Rovezzano 1232000,
Isolotto 240,000
Gavinana 256,000
Viale Europa 264,000
Cure 280,000/
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Roma

Centocelle - Primavera
Portuense

Montesacro - lonio
Marconi

Monteverde Nuovo
Monte Mario Alto
Portuense - Vigna Pia
Gemelli - Trionfale

Eur - Dalmata
Piramide

Colli Albani - Caffarella
Appio Alberone

Prati - Cipre

Trieste - Africano

Eur - Centro

Torino

Madonna di Campagna
San Paolo

Borgo Filadelfia

Cenisia - Adriano
Vanchiglietta - Cso Belgio
San Salvario - Madama Cristina
Vlia Barletta - Sebastapoll
C.s0 Moncalieri - Precollina
Val Salice

Cavoretto

Costa

SCENARIO BANCHE

Farite ez bormeane s dan | Torocesa
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Strumenti

Un conto e un rendimento

per investire a rate

I nvestire con una logica progressi-
va per affrontare al meglio i mer-
cati nelle fasi di elevata volatilita. C’é
anche questo dietro la nuova strate-
gia proposta (fino al prossimo 28
maggio) da Banca Mediolanum,
Double Chance, che offre un rendi-
mento lordo annuo fino al 2% per le
somme versate sul «conto corrente
tecnico» € non ancora investite. 11
tasso effettivo varia in relazione alla
tipologia di investimento: per quelli
azionari, che prevede un investi-
mento minimo di 25 mila euro, il
rendimento ¢ del 2% lordo annuo (&
possibile scegliere tre scadenze, 3, 6
e 12 mesi), mentre per gli investi-
menti obbligazionari il tasso loro
annuo ¢ dello 0,75%, con un investi-
mento minimo di 15mila euro.

«Se riuscissimo ad alzare 1o sguar-
do dalla cronaca dei prossimi mesi e
a vedere dove saremo tra qualche
anno, vedremmo il ritorno alla nor-
malita — spiega spiega Edoardo
Fontana Rava, direttore sviluppo
prodotti e modello di business di
Banca Mediolanum —. Allora que-
sto momento puo diventare la piu
straordinaria e produttiva occasione
della nostra vita, perché come ogni
crisi anche questa passera. Con Dou-
ble Chance € possibile cogliere una
doppia opportunita: un rendimento
certo fino al 2% lordo annuo e l'in-
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gresso frazionato nell'investimen-
to». Aderendo al piano, il capitale da
investire confluira inizialmente su
un conto corrente per poi essere tra-
sferito con un piano programmato
di versamenti costanti (due volte al
mese fino a esaurimento) in una se-
lezione di prodotti di investimento
assicurativi einun servizio di gestio-
ne individuale di portafogli.

«INon esistono percentuali predefi-
nite o combinazioni preconfeziona-
te da proporre al cliente — argomen-
ta Fontana Rava —. Si tratta di una
strategia che consente di entrare
gradualmente nei mercati finanzia-
1i, beneficiando al contempo di una
remunerazione della giacenza non
ancora investita. Con il supporto del
family banker, il cliente identifica i
suoi obiettivi e definisce il suo inve-
stimento selezionando la soluzione
alui piu adeguata. Dopo aver defini-
to come allocare il proprio investi-
mento, il cliente attivera anche la
strategia Double Chance, indicando
la durata del servizio. La somma da
investire nei fondi sara quindi tra-
sferita su un conto dedicato da cui
due volte al mese, e per la durata
scelta dal cliente, partira l'investi-
mento nei fondi da lui selezionati»,
conclude.

Gabriele Petrucciani
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Idee

\ Edoardo
| Fontana Rava,
\l direttore
y sviluppo

' prodotti

di Banca
Mediolanum

Bond, puntare sui primi della classe
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Solo I'1% ha fatto domanda

Burocrazia e paletti
flop dei mini-prestiti
Nando Santonastaso

anti gli interrogativi sollevati dalla possibili-
th per le microimprese di accedere alla

fascia pit bassa dei sostegni garantiti dallo Stato
per I'emergenza Covid-19, quelli da 25mila euro
periquali, non & previsto alcun merito creditizio.
Burocraziae paletti hanno perd comportato una
bassissima percentuale di domande.

Apag.9

Miniprestiti, solo I'l per cento
ha fatto richiesta alle banche

» Imprese, dietro il no ad altri indebitamenti »Lo spiraglio aperto dal ministro Patuanelli

la speranza di elargizioni a fondo perduto

-

L'ALLARME ARTIGIAN:
AL MEZZ0GIORNO

E PIU FACILE

CHE LE PICCOLE AZIENDE
RICORRANO AGLI USURAI
ANZICHE ALLE BANCHE

IL FOCUS

Nando Santonastaso

Meglio indebitarsi di altri 25mi-
la euro o rinunciare al prestito
garantito dallo Stato al 100 per
100, salvo verifiche e controllida
parte delle banche, per non ap-
pesantire ulteriormente la pro-
pria esposizione finanziaria? E
ancora, meglio sottoporsi alla
trafila delle verifiche del credito
o prendere una pericolosa scor-
ciatoia, rischiando con il siste-
ma degli usurai di pagare tassi
superiori a quello massimo con-
sentito alle banche stesse ma
avendo denaro fresco subito?
Tanti gli interrogativi solleva-
ti dalla possibilita per le mi-
croimprese di accedere alla fa-
scia pil bassa dei sostegni ga-
rantiti dallo Stato per I'emergen-
za da Covid-19, quelli appunto
da 25mila euro periquali,non &
previsto alcun merito creditizio.
Ma tanti anche i dubbi al punto
che il governo, come annuncia-
to dal ministro dello Sviluppo
Economico Patuanelli, sta pen-
sando di inserire nel nuovo de-
creto da 55 miliardi euro di im-
minente emanazione anche un
bonus di 5mila euro per chi im-
piega menodi 9 dipendentioltre
ai tagli alle bollette. Platea di po-
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tenziali beneficiarie circa 1,6 mi-
lioni di aziende che utilizzereb-
bero una sorta di finanziamento
a fondo perduto per evitare di
accrescere l'esposizione presso
le banche. Ne beneficerebbero
soprattutto le pmi che operano
nelle tlc, nell’energia, nel mani-
fatturiero con la cantieristica na-
vale, la siderurgia,l’automotive,

Parliamo di un’operazione da
ben 8 miliardi di euro secondo
alcune anticipazioni ma lo scet-
ticismo non manca: «Non credo
chelo Stato possa permettersi fi-
nanziamenti a fondo perduto a
cascata, noi non siamo la Ger-
mana» dice ad esempio Amedeo
Manzo, presidente della Bcc di
Napoli, pronto a smentire dati
alla mano che i prestiti da 25mi-
la euro siano stati finora un flop
clamoroso come invece sostiene
la Cgia di Mestre dal versante
dei piccoli artigiani (ma non s0-
lo), con appena I'l% della poten-
ziale platea nazionale coinvolta.
E aggiunge: «Noi abbiamo infor-
matizzato il nostro processo di
accoglimento delle istanze an-
che perinon clienti, adifferenza
di quello che fanno le altre ban-
che. E abbiamo gid processato
500 erogazioni di sostegni, acco-
gliendo oltre il 99% delle doman-
de. E vero che le aziende si pre-
occupano di contrarre nuovi de-
biti, specie in questo scenario di
incertezza, ben sapendo che il
Mediocredito centrale, cui spet-
ta la valutazione finale, se non
vengono rimborsati i prestiti ri-
correra inevitabilmente alle car-
telle esattoriali. Ma questa misu-
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ra, come fu chiaritodal governo,
¢ solo una sorta di boccaglio di
ossigeno per le pmi, non la solu-
zione di tutti i loro problemi e
cometale va valutata».

E il punto di vista anche della
Cna che pero conferma lo scetti-
cismo della maggior parte delle
pmi verso questa possibilita di fi-
nanziamento. «In realta - dice
Sergio Silvestrini, segretario ge-
nerale della Confederazione - a
noi risulta che quasi la meta del-
le domande finora presentate
sia stata respinta dalle banche,
ma era quasi inevitabile: se non
sei in bonis o hai avuto penden-
ze I'istanza non passa. Ma resti-
tuire un prestito in sei anni per
chi lotta per la sopravvivenza &
decisamente troppo basso come
limite, ce ne vorrebbero almeno
10. Ecco perché il fondo perduto
conviene».

iL RISCHi0 AL SUD

Al Sud poi ¢’ anche un altro e
non trascurabile rischio: «Come
Confidi dell'artigianato - spiega
Giuseppe Oliviero, leader cam-
pano della Cna - abbiamo de-

nunciato anche al prefetto di Na-
poliil rischio che la maggior par-

pitt conveniente del sostegno al credito

ILYMATTINO [

o

TE PIANO

]

- ﬁm

Risparmio
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te delle microimprese del nostro
settore preferisce ricorrere agli
usurai piuttosto che affrontare
le incognite di una valutazione
bancaria. Siamo sinceri, se tutto
va bene una richiesta di prestito
in media non viene material-
mente accolta e resa disponibile
in meno di 20 giorni, un tempo
purtroppo enorme per chi ha bi-
sogno di quei soldi per sopravvi-
vere. Ma sbaglia chi pensa che
quei 25mila euro non suscitino
interesse e attenzione da parte
della micro imprenditorialita:
noi come Confidi abbiamo
istruito un centinaio di pratiche,
ad esempio. 11 fatto & che per la
stragrande maggioranza dei ri-
chiedenti la vera emergenza ¢
far fronte ai pagamenti prece-
denti dei fornitori senza i quali
non si pud programmare la ri-
presadell’attivita».

Non é un rischio di poco con-
to, come si intuisce, anche alla

.
luce dell’allarme sollevato di re-

cente dal ministero dell'Interno
sull'aumento dei casi di usura.
Ma, commenta il commerciali-
sta Enrico Maria Guerra, «resta
il fatto che sono appena 28mila
le domande relative al prestito
da 25mila euro in tutta Italia fi-
nora accolte ed erogate. Le mi-
croimprese non possono indebi-
tarsi ancora, anche pagare tassi
di interesse che al massino arri-
vano al 2% rischia per loro di di-
ventare un problema se quei sol-
di vengono destinati come spes-
so succede al pagamenti di bol-
lette e altri adempimenti fiscali
enon investiti per far ripartire la
produzione».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Osvaldo De Paolini

ia subito alle grandi
opere, basta attivare
(( Iinterruttore». Cosi il
presidente dell’Abi An-
tonio Patuelli in una intervista

La proposta Prodi

Patuelli: «Grandi
opere per far
ripartire il Paese»

a Il Messaggero: «Romano Pro-

di ha dato la sveglia, il Paese ha

re il codice».

gia tutto quel che serve per ri-
partire, Ma il piano industriale
del rilancio funzionera solo se
lo Stato comincera a disbosca-

Apag. 11

La scossa all’economia

@ I'intervista Antonio Patuelli

«Via subito alle grandi opere
basta attivare l'interruttore»

» 11 presidente dell'Abi: «Prodi ha dato la sveglia »«Ma il piano industriale del rilancio funzionera
il Paese ha gia tutto quel che serve per ripartire» solo se lo Stato comincera a disboscare il codice»

-

O

PER RIPRISTINARE

| FATTURATI SERVONO
PRESTITI AGEVOLATI

E FONDO PERDUTO

MA ANCHE SGRAVI
SUL FRONTE FISCALE

residente Antonio Pa-

tuelli, che cosa I'ha colpi-

ta maggiormente nell’ar-

ticolo in cui Romano

Prodi invita il governo

italiano a non perderela
grande opportunita che ci e
data - con la ripartenza - per
varare una politica industria-
le degna di questo nome?

«Fa rifletterc quando sottoli-
nea che I'ltalia ¢ piena “di pro-
getti gia perfezionati e gia finan-
ziati che sono fermi perché I'in-
treccio delle norme e dei per-
messi ne impedisce la messa in
moto”. Concordo. Occorre ur-
gentemente semplificare la legi-
slazione ed anche delegificare,
che non significa assolutamen-
te economia senza regole, ma
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con regole meno complicate,
con meno “combinati disposti”
dileggi e regolamenti».

Significa un taglio netto del-
leleggi esistenti?

«Significa non sommare sem-
pre le nuove leggi alle vecchie:
le nuove leggi dovrebbero conte-
nere sempre le abrogazioni e le
semplificazioni delle pre-esi-
stenti. Questo vale non solo per
le opere pubbliche, ma per ogni
settore produttivo, compreso
quello bancario».

Nel suo articolo, Prodi offre
anche l'idea di un capitalismo
italiano indebolito, incapace
di fronteggiare da solo 'emer-
genza. E tuttavia ancora in
grado di tenere testa alle sfide
del mercato. Come si concilia-
no le due situazioni?

«Con la crisi economica che il
virus ha scatenato, emergono
ancor piu chiaramente le debo-
lezze ed i limiti del capitalismo
italiano, troppo spesso caratte-
rizzato da modesti capitali e
dall’'economia sommersa, poco
trasparente: ora le risorse opa-
che accantonate fungono par-
zialmente da ammortizzatore
sociale, ma non bastano certo
non possono giustificare 1'elu-
sione el'evasione fiscale».

SCENARIO BANCHE

Condivide la necessita di un
massiccio intervento dello Sta-
toin varie forme?

«Condivido la necessita di ga-
ranzie sociali per i deboli, ma
una politica economica assi-
stenziale non basta per rilancia-
re davvero I'economia produtti-
va, lo sviluppo e I'occupazione.
Occorrono capitali pubblici e
privati. Non demonizzo certo i
fondi pubblici soprattutto nei
settori economici dove lo Stato
svolge le funzioni di garante di
servizi pubblici e delle liberta di
tutti e di ciascuno. Ma occorre
attrarre i risparmi privati verso
stabili investimenti produttivi,
favorendoli fiscalmente».

Prestiti agevolati o fondo
perduto per ripristinare il

(=€ J(Messagacro =l

ze=l=uE

L'Italia alla prova
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crollo dei fatturati aziendali e
commerciali?

«Ambedue, ed inoltre incenti-
vi e sgravi fiscali».

Quindi, denari pubblici si
ma anche una importante mo-
bilitazione del risparmio pri-
vato. Perché cio avvenga biso-
gna pero offrire condizioni at-
traenti e soprattutto ricreare
un clima di fiducia.

«L’Italia puo e deve farlo: i ri-
sparmi degli italiani sono rile-
vanti e devono essere assoluta-
mente rispettati, non tassati ul-
teriormente. Occorrono misure
fiscali e condizioni generali per-
ché il risparmio venga libera-
mente attirato dagli investimen-
ti produttivi per rilanciare lo svi-
luppo el’'occupazione».

E non servirebbe anche ri-
lanciare I'investimento in tito-
li del Tesoro? Una politica in-
dustriale degna deve poter
contare anche su un debito
meno esposto agli umori degli
investitoriinternazionali.

«Ne sono convinto. Anzi, &
fondamentale che si riparli di
sgravi fiscali se davvero si vo-
gliono riavvicinare i risparmia-
tori italiani al debito pubblico.
Tra l'altro, cio aiuterebbe a ri-
durre ulteriormente lo spread,
con grande beneficio per i conti
pubblici e non solo».

Prodi ripone grande fiducia
nell’Europa, sebbene con di-
stinguo non marginali sulle
meodalita con cui si intende ri-
lanciarelacrescita.

«Giudico equilibrate le sue va-
lutazioni sulle prospettive euro-
pee. Ho letto il testo integrale
del discorso della signora Mer-
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kel di qualche giorno fa al Parla-
mento di Berlino: in esso vi &
una nitida determinazione per
lo sviluppo dell’Unione. Piii in
generale, constato positivamen-
techeconlacrisidel virus, sono
state rimesse in discussione di-
verse molto rigide norme che in-
cidono sul funzionamento delle
banche: & un percorso di revisio-
ni che occorre completare».

Nella sua proposta, Prodi ri-
tiene impensabile che i model-
li francese e tedesco possano
essere applicati sic et simplici-
ter all'ltalia. Non fosse altro
che per la maggiore frammen-
tazione del nostro tessuto pro-
duttivo. E tuttavia ritiene che
nella nostra industria ci sia
ancora molta forza competiti-
va. Ne conviene?

«Assodato cheifondamentali
dell'Ttalia sono tuttora solidi,
Prodi ha ragione da vendere. 11
nostro Paese dispone di eccel-
lenze che non hanno pari altro-
ve. Ed &€ dunque giusto continua-
re a scommettere su di esse. Ma
per stimolare una robusta acce-
lerazione dello sviluppo, non ba-
sta riprendere le attivita econo-
miche con l'ottica antecedente
alla crisi: occorre innestare una
piu forte determinazione nelle
strategie economiche che devo-
no essere di stimolo per iniziati-
ve straordinarie sociali e pro-
duttive, anche con una spinta
decisa alla semplificazione del-
le troppo complicate leggi che
frenano lo sviluppo trasparente
con quei “lacci ¢ lacciuoli” che
gia GuidoCarli lamentava».

Osvaldo De Paolini
©RPRODUZIONE RISERVATA
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Finanza
Uomini & affari

Il virus sul credito

Le banche
ora rischiano

il buio sui conti

fino al 2021

LUCA PIANA

In settimana gli istituti annunciano le trimestrali. E Mediobanca Securities
in un report avvisa: i profitti cadranno del 58% anche il prossimo anno

B anche italiane e coronavi-
rus, atto primo. Quella che
inizia oggi si preannuncia
come una settimana cru-
ciale per gli istituti di credito. Saran-
no infattinumerosi quelli che tra do-
mani (Intesa Sanpaolo e Unicréedit) e
venerdi (Ubi Banca) riuniranno il
consiglio di amministrazione per ap-
provare i risultati del primo trime-
stre dell’anno, che € anche il primo
ad essere investito dalla pandemia
che ha messo in ginocchio 1'econo-
mia mondiale. I numeri inizieranno
aevidenziare I'inevitabile deteriora-
mento dei conti che tutti si aspetta-
no ma, allo stesso tempo, c’é il ri-
schio che i contraccolpi pin rilevan-
ti della crisi siano destinati a manife-
starsi solo piu avanti nell’anno, se
non addirittura nel 2021, che potreb-
be rivelarsi il piti nero in termini di
riduzione dei profitti rispetto alle
stime pre-Covid 19.

E questo lo scenario disegnato in
uno studio che gli analisti di Medio-
banca Securities hanno diffuso nei
giorni scorsi alla clientela, per met-
tere a fuoco I'impatto della recessio-

ne sia nell'immediato che nel lungo
termine. Il report prende in conside-
razione otto banche che diffonde-
ranno le trimestrali questa settima-
na piii la Popolare Sondrio, che riu-
nira il consiglio il 12 maggio. Gia nel
primo atto la crisi da coronavirus
produrra effetti non trascurabili: tra
gennaio e marzo il calo aggregato
del margine da interessi delle ban-
che analizzate & atteso attestarsial 3
per cento, rispetto all'ultimo trime-
stre del 2019, mentre i ricavida fees
e commissioni scenderanno del 10,8
per cento. A preoccupare maggior-
mente, perd, sonoidati dell’anno in-
tero e quelli del prossimo. Per il
2020 Mediobanca Securities ha in-
fatti ridotto del 51 per cento le stime
aggregate sugli utili per azione delle
nove banche e addirittura del 58 per
cento quelle del 2021.

1L NODO DEGLI ACCANTONAMENT}

L’attesa di un effetto contenuto sui
bilanci del primo trimestre deriva
dalPatteggiamento morbido che la
vigilanza ha suggerito di mantenere
in termini di accantonamenti sulle

future perdite sui crediti: «E una
scelta che riflette la speranza che
una ripresa dell’economia piuttosto
rapida nella seconda parte dell’'an-
no possa mitigare le aspettative», di-
ce Andrea Filtri, responsabile del
team di analisti diMediobanca Secu-
rities, secondo il quale i rischi che
questa speranza vada delusa sono
elevati. «Consideriamoi fatti. Unari-
presa significativa puo arrivare sol-
tanto se si verifichera una serie di
condizioni: la macchina dei test sa-
rasufficientemente oliata per identi-
ficare in tempo l'insorgere di nuovi
focolai, esisteranno strumenti effi-
caci di tracciamento per soffocarne
I'espansione, verranno individuati i
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trattamenti medici in grado di ren-
dere meno letale la seconda settima-
na di malattia», spiega l'analista,
clre si dice molto cauto sul fatto che
tutto questo possa avvenire senza in-
toppi € che, in autunno, 'economia
si ritnetta a marciare tanto rapida-
mente da colmare la caduta subita
nella prima parte dell’anno.

Se questo avvenisse, la crisi ve-
drebbe un andamento che gli econo-
misti chiamano a “v”. Per Filtri, inve-
ce, & pil1 facile attendersi quello che
viene definito un andamento a “U”,
dove la ripresa arrivera soltanto do-
po una stagnazione, se non uno sce-
nario addirittura peggiore, nel qua-
le anche il recupero sara lento. Ed &
qui che, per le banche, i problemi si
inaspriscono. Perché pii1 a lungo I'e-
conomia languira, pitila rete di aiuti
che i governi hanno steso rischiera
di smagliarsi, riducendoi consumie
accelerando i fallimenti. E gli istituti
dovranno far fronte a perdite pit
consistenti sui crediti.

Ecco perché le previsioni di un
forte impatto sui profitti del bien-
nio. Il dato aggregato di una riduzio-
ne del 51 per cento degli utili per
azione attesi nel 2020 riflette aspet-
tative variegate da banca a banca,
con un picco negativo del meno 164
per cento del Credito Valtellinese e
unritocco limitato al 10 per Mps. Ov-
viamente ogni banca ha le sue dina-
miche, e i fattori in gioco -il margine
da interessi, le commissioni e il co-
sto del rischio - varieranno molto da

istituto a istituto.

LA LEZIONE DI KIPLING

In misura rilevante, perd, la revisio-
ne al ribasso riflette anche le scelte
che ogni banca fara in termini di ac-
cantonamenti sulle perdite future.
Unicredit, ad esempio, ha gia annun-
ciato che anticipera nei risultati a fi-
ne marzo 900 milioni di accantona-
menti aggiuntivi, proprio per comin-

ciare a scontare il prezzo della crisi.
Questa previsione viene riflessa nel
consistente taglio delle stime sui ri-
sultati (meno 69 per cento) fatte da
Mediobanca Securities, che potreb-
be perd in futuro rivedere al rialzo
quelle del 2021 (attualmente ameno
“74). Chi invece rinviera gli accanto-
namenti, potrebbe essere costretto
a pagare dazio in seguito: per Bper,
Intesa, Mps e Ubi gli analisti preve-
dono infatti una riduzione delle sti-
me sui profitti attesi nel 2021 supe-
riore a quest’anno. E nel caso del
gruppo senese controllato dallo Sta-
toilmomento peggiore potrebbe ad-
dirittura arrivare nel 2022, quando
gli altri sono attesi migliorare.

Un interrogativo riguarda il siste-
ma di protezione deliberato dal go-
verno, con la garanzia pubblica sui
finanziamenti alle imprese. Terra?
Ed é sufficiente a scongiurare il ri-
schio che qualche banca vada a sua
volta in difficolta? Andrea Filtri os-
serva che le autoritd europee sem-

brano aver fatto tesoro delle crisire-
centi, e appaiono decise «a farsi che
lebanche siano una parte della solu-
zione alle difficoltd che stiamo af-
frontando, evitando che diventino
un problema loro stesse». Di qui le
soluzioni adottate, prima dalla Bce,
poidalla Commissione europea, per
far si che le banche trasmettano alle
imprese il piti rapidamente possibi-
lela liquidita ottenuta e possano go-
dere di pii tempo nel rispettareire-
quisiti patrimoniali richiesti.

Allo stesso tempo, tuttavia, Filtri
osserva che servirebbero interventi
pit incisivi per evitare un altro ri-
schio, e cioé che i Paesi fragili soffra-
no la recessione piu di quelli solidi,
e che le loro banche ne siano svan-
taggiate. L’analista ricorre a Ru-
dyard Kipling e al suo indimentica-
bile “Libro della giungla”: «La nozio-
nedi“legge della giungla” che utiliz-
za Kipling & molto diversa da quella
oggi pill comune, per la quale ¢ il
piu forte a prevalere sul debole. In
realta per Kipling tutti gli animali ri-
spettano unalegge suprema che de-
finisce una condotta in grado di per-
mettere una coabitazione armonio-
sa», dice. Per lui, dunque, per scon-
giurare il rischio che I'Eurozona
esca a pezzi dal virus servirebbe
dunque di pill, come una bad bank
europea o un piano come il Tarp, il
maxi intervento attuato nel 2008
per tirar gli Stati Uniti fuori dalla cri-
sidei subprime.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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SECONDO LE STIME DI MEDIOBANCA SECURITIES

IM_PA'ITO SULL'UTILE PER AZIONE STIMATO, IN %

202153 20200

BPER:

-—
BANCO BPM

Jancanese ]

20 [ 20 | m

SR 1 INTESA
43 Sy -32 - T SNNBAOLD

-3 RN o P

Banca Popolire
44 il Somdirin

79 RN 75 [ s> <pance
74 RN 6o [N % Unicredit

FONTE: MEDIOBANCA SECURITIES

Le stime di INTESA SANPAOLO, BPER e UBI sono nell'ipotesi stand alone

DATA STAMPA

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

SCENARIO BANCHE

30

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE



www.datastampa.it

( ]
la Repubblica AFFARL:FINANZA
Dir. Resp.: Maurizio Molinari
Tiratura: O - Diffusione:; O - Lettori: 223000: da enti certificatori o autocertificati

04-MAG-2020

dapag. 18
foglio3/3

3

INVERSIONE DI TENDENZA PER | CREDITI DETERIORATI
LEATTESE DI UNA RISALITA DOPO ANNIDI CALO
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A Unicredit

Focus

PI0 FINTECH, MENO SOFFERENZE

Arompere il ghiaccio & stata
Unicredit, che ilunedi 27 aprile ha
annunciato di aver concessoaun
pastificio di Gragnano il primo
prestito (da 10 milioni) coperto
dalla garanzia Sace prevista dal
Decreto Liquidita. Resta il fatto che,
per accedere agli aiuti statali, i
tempi delle istruttorie restano pit
lunghi di quanto servirebbe alle
aziende in crisi di liquidita. Ecco
perché. in questa fase, riscuctono
attenzione le piattaforme digitali
che automatizzano l'istruttoria e la
definizione degliinteressi. Una di
queste érealizzata da

o SEh T

e nl E
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Meodefinance, nata come spin-off
dell'Universita di Trieste e operativa
dal 2015. «Le nostre soluzioni
permettono alle banche di far
arrivare la liquidita alle imprese nel
giro di 2-3 giorni», diceil
cofondatore Matteo Ciprian,
secondo il qaule i benefici non si
esauriscono con |'erogazione dei
quattrini ma arrivano al controllo
dei rischi diritrovarsi con crediti
deteriorati: «L'impresa che ha
ottenuto 'ok viene inserita nel
portafoglio fidi della banca,
sottoposto ad analisi costanti per
stimare I'ammontare delle perdite a
cuil'intermediario andrebbe
incontroin caso diinsolvenzas.
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Affariin piazza
Ermotti entra in Swiss Re

dopo 'addio a Ubs

SARA BENNEWITZ
H a guidato il colosso bancario
svizzero Ubs per nove anni ma,
appena una settimana dopo aver
conclusol'avventura, Sergio
Ermotti avrebbe gia di fronte una nuova sfida
al vertice di un altro santuario della finanza
elvetica: Si tratta del gigante delle
riassicurazioni Swiss Re, di cui il banchiere
nato a Lugano, ex vice amministratore
delegato di Unicredit (dal 2007 al 2010), &
appena divenuto consigliere indipendente.
Secondo il tam tam finanziario sarebbe perd
designato a diventare presidente il prossimo
anno, quando Walter Kielholz fara un passo
indietro al compimento dei 70 anni. A capo
della finanza del settore reinsurance del
gruppo & invece stata recentemente
promossa ur’italiana, Claudia Cordioli, che

prima era responsabile delle attiviti europee.

Al suo posto & stato invece designato Nikhil
daVictoria Lobo, finora ala guida del settore
pubblico di Swiss Re e in ascesa nel gruppo.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

DATA STAMPA

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

SCENARIO BANCHE

Sergio
Ermotti
consigliere
Swiss Re

)

32

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE



www.datastampa.it

la Repubblica AFFARI:FINANZA

Dir. Resp.: Maurizio Molinari

Tiratura: O - Diffusione:; O - Lettori: 223000: da enti certificatori o autocertificati

3

f =
| Il boom del denaro elettronico ‘

Nell'emergenza gliitaliani scoprono
la sicurezza dei pagamenti digitali
STEFANO CARLI » pagine 22-23

Economia

Imprese & lavoro

Il denaro elettronico

Nell emergenza
I'Ttalia scopre

la sicurezza

dell' e-payment

STEFANO CARLI

Le nuove piattaforme, specie quelle per pagare senza contatto fisico,
trainano I'utilizzo. Ci sono realta, come Satispay, che hanno visto
incrementi del 30% a settimana. La nuova corsa all'oro dei micropagamenti

c ’ € voluto il virus per far com-
piere agli italiani il definiti-

vo balzo culturale nell'uso

del denaro elettronico. Va

detto che latendenza era gia in cresci-
ta e il Paese si stava gia sistemando du
una velocita di crociera elevata nel re-
cupero del gap che ci separa ancora
dal resto d’Europa. Gli ulitmi dati
dell’Osservatorio E-Payment del Poli-
tecnico di Milano dicono che il 2019 si
€ra gia chiuso con un pii1 11% dell'uso
totale di denaro elettronico, +55% in
quello dei pagamenti contactless e
ben +109% del mobile payment (e tra
poco vedremo le differenze tra queste
tre modalitd). Ma quello che & ac¢adu-
tonelle settimane scorse vaben oitre. I

DATA STAMPA

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

numeri ancora non ci sono siamo gia
ben oltre la “sensazione”. Lo stesso Po-
litecnico ha tolto dal rapporto, presen-
tato 10 giorni fa, in piena emergenza, i
numeri sulle previsioni fino al 2022
perché gia superate nei fatti. Da chi
opera sul campo le sensazioni sono an-
cora pil precise Enrico Trovati, capo
della business unit Merchant Services
& Solutions, parladi «fortissima accele-
razione nella frequenza e nella conti-
nuita di uso di pagamenti contactless
e mobile payment. E una grandissima
spallata culturale data dal’emergenza
all’e-commerce. Decine di migliaia di
piccoli imprenditori del commercio si
sono trovati nella condizione di non
poter accogliere consumatori nei pun-

SCENARIO BANCHE

ti vendita e hanno visto nella consegna
a domicilio una opportunita da non
perdere per tenere in vita Fattivita. Il
pagamento da remoto & stato il primo
effetto». Tendenza che conferma Al-
berto Dalmasso, cofondatoree ad diSa-
tispay, la maggiore app di pagamento

Casa, tre anni al ribasso
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indipendente da carta di credito in Ita-
lia e in Europa: «Da quando ¢ iniziata
Pemergenza ogni settimana il tasso di
utilizzo dei servizi & cresciuto del 30%
sulla settimana precedente sul fronte
deinuovi utenti. Tra gli esercentila cre-
scita é stata del 50%, trainata soprattut-
to da tutti quegli esercizi che non era-
no gia strutturati sull’online».

1! coronavirus ha dato la spallata,
ma il terreno era oramai pronto. Nel
complesso il denaro elettronico in Ita-
lia a fine 2019 aveva prodotto 270 mi-
liardi di valore transato, in crescita
dell'l1%. Ma il numero di operazioni &
cresciuto ancora di pii1, 17%. «Lo scon-
trino medio & sceso del 5% e questo &
positivo perché significa che il paga-
mento con denaro elettronico esce
dall’eccezionalita degli acquisti mag-
giori per avvicinarsi all’acquisto quoti-
diano, anche di pochi euro - spiegalva-
no Asaro, responsabile dell’Osservato-
rio E-Payment del Politecnico di Mila-
no - Non possiamo-ancora dare dei da-
ti precisi perché il boom degli acquisti
online, finora concentratosi soprattut-
to sulla spesa alimentare, va mediato
con il calo dei consumi di altro genere.
Ma tutto I'online va sicuramente a cre-
scere, visto che gia prima della pande-
mia il peso del contante in queste ope-
razioni eraresiduale, appena il 3%».

INUOVISISTEMI
Il grosso degli acquisti con e-pay-
ment degli italiani avviene ancora
con bancomat e carte di credito, ma
gia oltre un terzo, ossia 96 miliardi, si
realizza invece tramite nuovi sistemi.
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Intanto il contactless: una modalita
attiva nel 90% degli oltre 2 milioni di
pos italiani, su cui basta avvicinare la
carta senza conseganrla alll’esercen-
te. Ma I'assenza di contatto é solo per
le spese sotto i 25 euro; al di sopra di
questa cifra 'utente deve comunque
inserire il suo pin sul dispositivo del-
lacassa, o almeno firmare una ricevu-
ta. Vale comunque 63 miliardi di tran-
sato. Ovviamente contactless sono
poi i pagamenti che avvengono da re-
moto, quando si acquista online: 18,3
miliardi da pc e tablet; 12 via smart-
phone in mobilita.

I sistemi innovativi sono ancora
una fetta piccola, valgono poco pit1 di
3 miliardi di transato ma sono quasi
triplicati. Sono i pagamenti realizzati
con lo smartphone. Avvengono in
due modi, Nel primo si associa la pro-
pria carta di credito al telefono. Le
piattaforme di pagamento sono gesti-
te dalle grandi big tech e si chiamano
Apple Pay, Google Pay, Samsung Pay,
AliPay del gigante einese Alibaba.
«Sonoloro che gestiscono il pagamen-
to e soprattuttola sicurezza, conla co-
siddetta “tokenizzazione” - spiega
Asaro - Tutto avviene grazie all'intelli-
genza artificiale. Quando si accosta il
telefono al pos, una distanza di qual-
che centimetro che gia di per s€ ren-
de il rischio di clonazione minimo, il
telefono non da al pos il numero di
carta del cliente ma un numero codi-
ce, il token, appunto, creato in quel
momento dalla piattaforma per
quell’'unica e singola operazione».

SCENARIO BANCHE

Nello stesso modo funzionano anche
gli smartwatch e tutta la famiglia dei
wearable che di quei 3 miliardi di
transato valgono, tra orologi e brac-
ciali smart, un piccolo 3%. )

Poi ci sono le app indipendenti, co-
me Satispay. Indipendenti perché si
carica una somma in un portafoglio
digitale (via carta di credito o con I'I-
ban da conto bancario) e da li si paga,
ricaricando quando il plafond & fini-
to. Un sistema nato per gli scambi di
denaro tra privati, ma ora pil usato
peripagamenti in negozio. E al nego-
ziante non serve avere una piattafor-
ma di e-commerce. Ci sono poi le app
specializzate in settori. Per esempio
nella mobilita, per pagare parcheggi
e biglietti del bus, come My Cicero, o
legati all’estensione di altri sistemi di
pagamento, come Telepass Pay, con
cui si pud pagare la benzina o inter-
venti nelle stazioni di servizio in auto-
strada. Valgono poco piti di 300 milio-
ni di transato. Da ultimo, le nuove
piattaforme, che, come nei caso dei
wearable, autorizzano grazie alla sen-
soristica alcune tipologie di paga-
mento. Dagli ordini vocali tramite gli
speaker e gli assistenti virtuali, come
Alexa di Amazon o Google Home, alla
possibilita di pagare pedaggi o il pie-
no di benzina attraverso una porzio-
ne “intelligente” del parabrezza
dell’auto. Dai frigoriferi Samsung che
ordinano e pagano i prodotti mancan-
ti alle stampanti che “comprano” da
sole su Amazon le cartucce di inchio-
stro. Ma sono ancora supernicchie.
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Cresce l'utilizzo dei pagamenti digitali .
Ultime rilevazioni dell'Osservatario E-payment del Politecnico di Milano
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“Il nostro obiettivo & fare
e-commerce a Km zero”

La societa, che ha raddoppiato il transato lo scorso anno,

punta anche a un modello di delivery pil sostenibile

£ T olte le carte, con e senza contactless, su4 -
pagamenti avvenuti in negozio con il
mobile payment, 3 sono stati sulla nostra
piattaforma. Per questi esercenti & stato
quindi piti facile usare Satispay per avviare iniziative
di e-commerce locale, prendendo ordini per telefono,
per chat o per e-mail, ricevere il pagamento e
provvedere alla consegna». Alberto Dalmasso &
cofondatore e ad di Satispay: laapp da scaricare sullo
smartphone e con cui trovare grazie alla
geolocalizzazione gli esercizi pili vicini associati
divisi per merceologia, le promozioni e, una voltain
negozio, attivare il pagamento sul wallett. Che una
volta scaricato viene ricaricato direttamente da
conto corrente bancario. «Non associamo carte di
credito cosi possiamo abbattere i costi di
commissione all’'utente», spiega Dalmasso.
" Quantivtenti avete?
«Laapp & stata scaricata 1,6 milioni di volte ma noi
facciamo conto sugli 1,1 milioni di utenti attivi che nel
2019 hanno transato 323 milioni di euro, pili del doppio
dell’anno prima. Gli esercenti associati sono 100 mila.
La stragrande maggioranza dei quali non sono
strutturati sull’'online, e sono quelli che hanno iniziatoa
fare consegne locali oppure accettano ordini che poi i
clienti vanno aritirare. Siamo il ponte verso
I’e-commerce dei piccoli negozianti. Diciamo che
stiamolavorando per un e-commerce a km 0, piil
sostenibile e anche democratico. La corsa alle vendite
online ha portato distorsioni, sfruttamento di fasce di
lavoratori: noi facciamo viaggiare molto meno le merci,
consentiamo di usare un packaging piu leggero».
Avete separato la fase della scelta, sui cataloghi dei
grandimarketplace come Amazon, da quella di
pagamento e consegna. Funzioneralo stesso?
«Per ora abbiamo reso visibili e chiamabili quanti fanno
le consegne a domicilio. Ora stiamo lavorando per
inseérire nuove funzionalit nel menu. Ma sempre
soluzioni semplici: dimmi che cosa cerchi etidicose ce
I'ho. Magari integrando nell’app la possibilita di aprire
una chat diretta con il singolo negoziante».
Resterete focalizzati sui micropagamenti?
«No, abbiamo tipologie di operazioni di maggior valore
unitario: avevamo gia le ricariche telefoniche, abbiamo
aggiuntoil bollo auto e diverse tipologie di bollettini. E
comungue abbiamo accordi con le maggiori catene
della Gdo, da Conad a Coop, da Esselunga a Carrefour,
poi Eataly, Naturasi e altre ancora. Nell’era pre-Covid il
nostroscontrino medio era di 16 euro. Oggi &l dOpplO»
£ ora di pensare all’estero?
«Stiamo per entrare in Germania. E in Lussemburgo
con Auchan: una palestra peril mercato francese.
Vogliamo essere la app finanziaria pit utilizzata in
Europa». -s.car.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Sono quelli attivi
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con continuita
Satispay. | negozi
sono 100 mila
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Rapporti Innovazione

‘Ripensiamo il corporate banking”

Raffaele Di Capua analizza la strada per la ripresa anche
attraverso la concessione di contributi a fondo perduto

DATA STAMPA

SIBILLA DIPALMA
A ttivita ferme, dipendenti
a casa e mancati incassi
cherischiano di pesare co-
me un macigno sulla ria-
pertura. Lo scenario per le imprese
italiane segnate dall'emergenza Co-
ronavirus non e facile e i prestiti pre-
visti dal decreto Liquidita potrebbe-
ro non bastare. Ne e convinto Raf-
faele Di Capua, fondatore dello stu-
dio Di Capua Sandoval & Partners,
per il quale la strada per la ripresa
passa attraverso la concessione di
contributi a fondo perduto e un ri-
pensamento del rapporto ban-
ca-impresa. A delineare il quadro
della spirale in cui la diffusione del
virus ha gettato il sistema produtti-
vo italiano, alle prese con i mancati
incassi dovuti al lockdown, sono al-
cuni numeri forniti da Cna. Secon-
do cuiil rischio chiusura per alcuni
seftori, in particolare commercio e
gelaterie, si aggira attorno al 40%,
mentre per i comparti della ristora-
zione, dell’acconciatura, dell’esteti-
ca e della toelettatura di animali la

quota siattesta al 30%.

MISURE INADEGUATE

A sostegno é intervenuto il decre-
to Liquidita che, oltre ad aver am-
pliato 'ombrello della cassa inte-
grazione per i dipendenti, preve-
de due tipi di finanziamenti: quel-
li garantiti dallo Stato al 100% fino
a 25 mila euro e quelli sopra 25 mi-
la euro garantiti (fino al 90% fino a
800 mila euro) dal Fondo di Garan-
zia, la societa controllata dalla Cas-
sa depositi e prestiti. Misure che
pero, secondo l'esperto, sono ina-
deguate a garantire una reale ri-
partenza. «Gli interventi varati fi-
nora hanno avuto come unico rea-
le aiuto alle imprese quello della
cassa integrazione peridipenden-
ti. Occorre pero considerare che il
costo del personale (a seconda del
settore di appartenenza) media-
mente si aggira tra il 30% e il 50%
di quelli totali sostenuti quotidia-
namente da un'azienda». Per i re-
stanti «é stata introdotta la possibi-
lita di richiedere un prestito ban-
cario. Un aiuto che, seppur impor-

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

tante non é sufficiente e andrebhe
integrato con dei contributi a fon-
do perduto, come gia fatto in Fran-
cia e Germania, dando un aiuto
reale alle imprese».

ILNODO DELLE AZIENDE IN CRISI

Per Di Capua un ulteriore tema
da considerare riguarda poi la
concessione dei finanziamenti
senza una reale selezione tra le
aziende sane e quelle che invece
avrebbero dovuto intraprendere
un percorso di ristrutturazione
a prescindere dall’emergenza.
Una platea piuttosto ampia se si
considera che, secondo unrecen-
te studio del Cerved che ha pre-
s0 come campione 720 mila so-
cieta di capitali, il 26% di queste
avrebbero registrato un flusso di
cassa negativo anche senza l'e-
mergenza sanitaria.

Tornando al decreto, quest’ulti-
mo «stabilisce che la banca non
debba valutare il merito creditizio
delle imprese anche sulle proiezio-
ni degli anni a venire perché quasi
certamente peggiorativo rispetto
al 2019», Questo significa «consen-
tire ad alcune aziende una soprav-
vivenza che in condizioni normali
di mercato non avrebbero avuto e
dunque sprecare denaro pubblico
che invece andrebbe indirizzato
alle imprese sane e capaci di fun-
gere da traino del Pil e dell’econo-
mia nazionale».

NON P1lJ SOLO PRESTITI

Infine, sottolinea Di Capua, 'emer-
genza di questi giorni potrebbe rap-
presentare un'occasione per ripen-
sare il modello del rapporto ban-
(.'Ll'il]l}l['t'ﬁéi. In L]llt'h‘l(] senso, con-
clude, «nel prossimo decreto si po-
trebbe ad esempio prevedere la
possibilita, al verificarsi di determi-
nate condizioni, di convertire i pre-
stiti concessicon il decreto legge Li-
quidita in strumenti finanziari par-
tecipativi che sono strumenti finan-
ziari dotati di diritti patrimoniali o
partecipativi permettendo alla ban-
ca di cederli a un veicolo pubblico
che possa gestirli».

ERIPROBUIIONE RISEAVATA
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Molte realta sono lasciate

nell'incertezza delle norme”

Francesco

Bacchini
studio legale
Lexellent
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“I | diritto deve avere regole certe. Ma il nuovo

Dpcm rappresenta un problema incredibile

per le aziende: & un atto amministrativo che

consente alle Regioni di muoversi in ordine

sparso, con nuove ordinanze pili o meno restrittive. In

un momento cosi delicato, sarebbe stato piii utile ema-

nare un decreto-legge che ha forza di legge e quindi

avrebbe imposto alle Regioni di adottare misure omoge-

nee su tutto il territorio nazionale. Se ripartiamo, dob-
biamo farlo tutti allo stesso modoy.

L’avvocato Francesco Bacchini, partner dello studio
legale Lexellent, responsabile del dipartimento sicurez-
za del lavoro, € molto critico sul Dpem che delinea le
nuove disposizioni per la “Fase 2” valide dopo il 4 mag-
gio. «Un altro errore é stato quello di inserire nel Dpcm
le integrazioni del 24 aprile al protocollo del 14 marzo
sulle misure per il contrasto e contenimento della diffu-
sione del virus negli ambiti di lavoro. Integrazioni che
purtroppo non hanno una chiara natura giuridica ma ri-
mangono un atto di autonomia privata seppur richia-
mato in sede amministrativa. Un conto & obbligare, un
altro & raccomandare. Anche in questo caso sarebbe sta-
to opportuno inserire quelle misure in un contenitore
normativo che avesse avuto forza di legge». .

Che cosa significa un “atto di autonomia privata”? «E
un atto che lascia le imprese nell'incertezza normativa.
Facciamo un caso concreto: un'azienda riapre, ma uno
dei dipendenti viene contagiato dal virus e si fa 60 gior-
ni di malattia o peggio ancora muore. Le risposte legali
sono gli articoli 589 e 590 del Codice Penale che si atti-
vano in base all'articolo 2087 del Codice civile, il quale
obbliga gli imprenditori e i datori di lavoro ad adottare
tutte le misure necessarie. In sostanza, c'e un protocol-
lo che tiraccomanda di fare delle cose, tu pensi di aver-
le fatte ma poi siscopre che non erano giuste o sufficien-
ti e rischi una grave condanna penale». Bacchini porta
in dote un aneddoto: «Nei giorni scorsi, un'azienda
cliente toscana, di medie dimensioni, con un Rspp
esterno (responsabile del servizio di prevenzione e pro-
tezione), ci ha segnalato di aver ricevuto una lettera con
cui il consulente comunicava di rescindere il contratto
perché non siriteneva pii1 in grado di consigliarla su co-
sa fare. La situazione & cosi complicata e le potenziali ri-
cadute di responsabilita penale cosl pesanti che quel
constulente ha rinunciato a suo incarico e compenson.

ERFROUUIIONE RIISVATA
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LabLaw

“Lo smart working € utile
ma attenzione a regolarlo”
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Francesco
Rotondi

studio legale

LabLaw

tutti gli altri sono a rischio».

Tuttavia, I'avvocato non e altrettanto convinto che i
nostriimprenditori e la politica abbiano realmente inte-
so la dimensione del problema. «Penso solo che se ¢ sta-
to necessario il Covid 19 a convincere un imprenditore
dell'utilita dello smart working, allora ho qualche dub-
bio sulla sua capacita di fare impresas. Lo stesso vale
perla politica: «Con il Jobs Act si era iniziato a lavorare
nella direzione giusta, poi ha avuto il sopravvento la bat-
taglia politica ed & stato vanificato il primo passo verso
un nuovo modo di concepire il lavoro: il principio secon-
doil quale, con le idonee garanzie in termini di tempisti-
ca e causale, il datore dilavoro pud essere libero di de-
terminare tutti gli elementi della prestazione di un di-
pendente. E quest'ultimo, in piena autonomia e non su-
bordinazione, di decidere quale contratto o sistema di_
lavoro sceglieres. 1l Covid 19 ha evidenziato anche tutte
le differenze e specificita dei territori. «La crisi ha dimo-
strato che i contratti di lavoro devono essere sganciati
dalla contrattazione nazionale e calati sul territorio. I
Dpem sono stati una forzatura costituzionale, ma cosi @
emersa la cultura del territorio. Un esempio positivo ar-
riva dal Veneto che ha reagito bene al Covid 19 liberan-

do risorse per il tessuto produttivo. - v.d.c.

DRIPRDEUTIONE SILERVATE

SCENARIO BANCHE

13 L o smart working non & una modalita di lavoro
subordinato, ma un contratto di lavoro. Pur-
1roppo, lo abbiamo appreso solo in piena
emergenza Coronavirus. Per utilizzarlo in mo-

do corretto, il passaggio successivo deve essere ora

quello di regolamentarlo alla radice, in un contesto dila-
voro ordinario e non falsato dal trauma del momento,
cercando di concepirlo come un vero strumento di pro-
duttivita,. L'avvocato Francesco Rotondi, giuslavorista

e co-fondatore dello studio legale LabLaw, prova un

«sentimento contrastante» quando inizia a pariare del-

lo smart working perché & consapevole della portata

storica che esso comporta nell’'organizzazione e nelle
gerarchie di un’azienda. «Il lavoro agile non & la pana-

cea di tuttii mali, ma di sicuro rappresenta un punto di

partenza per ripensare in toto il tema delle tutele uni-

versali. Con lingresso della tecnologia e I'evoluzione
del lavoro, non ha piu senso parlare del principio di su-
bordinazione. Il problema & molto piti grande perché ri-
guarda la protezione globale dei lavoratori. Il coronavi-
rus ci ha insegnato che, esclusi i dipendenti della PA,
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Rapporti

Private banking

Asset allocation

I.I.IIGI DELL'OLIO

La discesa delle
guotazioni ha riportato
moilti titoli azionari su
multipli contenuti
Occasione per muoversi
| e accumulare. | gestori si
concentrano sulla scelta
dei settori e dei mercati

D opo la bufera, & il momen-
to di ricostruire. Anche se
I'emergenza sanitaria non
sieancora conclusa, come
da tradizione i mercati finanziari
guardano avanti e provano a indivi-
duare le societa che emergeranno
come vincenti nel nuovo scenario
economico che si-va apréndo. Ed &
cosi che tra i gestori prevale I'orien-
tamento a non stare fermi o investiti
su posizioni eccessivamente pru-
denti, considerato che il calo delle
quotazioni ha riportato molti titoli
azjonari su multipli contenuti. Per
cui pud essere 'occasione di accu-
mulare, soprattutto-se si ragiona in
un’ottica di rendimento nel me-
dio-lungo periodo come ¢ prassi tra
i detentoridi grandi patrimom

FOCUS SULLA TECNOLOGIA

«L'impatto del ¢coronavirus e delle
misure di contenimento sta cau-
sando una recessione profonda,
che perd prospettiamo di duratare-
lativamente contenuta se confron-
tata con le grandi crisi del passa-
tor, premette Gidnluca La Calce,
ad di Fideuram Investimenti (grup-
po Intesa Sanpaolo). :
Guardando in prospettiva e pren-
dendo come esempio un investitore
private con un profilo di rischio me-
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dio, che ha un portafoglio al 30% in
aziori, al 50% in obbligazioni e per
la parte restante in strumenti flessi-
bili, indicazione & di «aumentare
Pesposizione azionaria». Va perd fat-
to gradualmente, avverte La Calce;

perché la risalita recente dei merca-

tisconta gia buona parte del recupe-
ro dei profitti attesi nel 2021. La pre-
ferenza va «ai settori pili esposti
allinnovazione tecnologia in senso
lato, compresoil farmaceutico».

Quanto- all'obbligazionario, per
La Calce i rendimenti sui titoli di
stato di migliore qualita sono poco
attraenti, aiquali preferisce le emis-
sioni societarie investment grade
(quelle di qualita, che per questo of-
frono rendimenti contenuti rispet-
to agli high yield).

DIVERSIFICAZIONE

Luca Bonifazi, responsabile consu-
lenza evoluta private di Ubi Top Pri-
vate, pensa a un portafoglio abba-
stanza articolato per affrontare la
complessita del momento. Ipotiz-
zando di essere nei panni di un clien-
te facoltoso con unprofilo di rischio
moderato, l'indicazione & di punta-
re suun’esposizione azionaria intor-
no al 30%, di cui la meta allocata sul
mercato americano (15%), «che dal
nostro punto di vista uscira meglio
di altre aree economiche dall’attua-
le contesto. Una piccola posizione
in oro (3%) pud aiutare ad affrontare
nuovi picchi di volatilita, mentre sul
fronte obbligazionario I'indicazione
& di conservare un 30% tra cash e go-
vernativi a breve termine «per co-
gliere eventuali opportunitid». La
componente governativa di pit lun-
gotermine, concentrata su Paesi svi-
luppati, dovrebbe rappresentare il
12%, mentre quella corporate - tra in-
vestments grade (preferiti dallaban-
ca) e high yield - il 20%. Completa il
portafoglio un 5% sui governatm
dei Paesi emergenti,

SCENARIO BANCHE

Cala la bufera, torna il tempo dell'azione
Portafogli dinamici con meno prudenza

Individuare i temi che domineran:
no economia di domani é 1a sfida
con cui si trovano a fare i conti i ge-
stori, a caccia di titoli non ancora
adeguatamente apprezzati dal mer-
cato. «La diffusione del Covid 19 a li-
vello mondiale ha reso lo scenario
economico per la prima parte del
2020 molto debolex, riflette Genero-
so0 Perrotta, responsabile dell’advi-
sory di Banca Generali. Che vede pe-
r0 anche un segnale positivo:
«Dall'indice di fiducia Pmi manifat-
turiero cinese & arrivato il primo se-
gnale di speranza perla seconda par-
te dell’anno». In guesto scenario ia
banca punta st una scrupolosa anali-
si del profilo di rischio di ogni clien-
te, «attraverso'azione essenziale del
proprio consulente finanziario».

Quindi ricorda: «La piattaforma
Lux Im offre soluzioni che investo-
no su temi che avranno impatti po-
sitivi e duraturi da questa riparten-
za come la green economy, il med-
tech, I'information technology e an-
che a progetti futuri che rivoluzio-
neranno il commercio internazio-
nale, come pud investire sulla nuo-
va Viadelia Seta».

Manuela D’Onofrio, responsabile
investments & solutions di Cordusio
Sim e del gruppo UniCredit, vede
una ripresa dell’economia globale
che iniziera alla fine del 2020, per
poi irrobustirsi nel corso del 2021
«l1 nostro portafogho di investimen-
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to medio vede un’esposizione del
70% alle obbligazioni e del 30% ai
mercati azionari», spiega. «IlI Covid
19 avra infatti effetti permanenti sui
nostristili di vita e su alcuni trend di
‘consumo e di investimento: tecnolo-
gia e sanita in primis». Sulla parte ob-

bligazionaria, la societa haridottola’

componente high yield el’esposizio-
ne sui mercati emergenti maggior-
mente colpiti dal crollo del prezzo
del petrolio. «Abbiamo invece inizia-
10 a costruire una posizione impor-
tante sulle obbligazioni investment
grade», conclude D'Onofrio, «per-
chériteniamo che rimarranno soste-
nute dalla ricerca di rendimento e
dagli acquisti di Fed e Bce».

CRIPRODUTIONE RISERVATA
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L‘anahsr diFida

Fondi, i costi fanno la differenza

| LUCALODI*

' Le classi con soglia di

' ingresso piv alta rispetto
| a quelle retail aperte a

| tutti beneficiano di

“sconti” sulle varie spese
|

l -« lmondo del risparmio ge-
§ o stito & ormai molto com-
plesso anche allinterno
5 deghstessmmdotn, chesi
presentano ormai aght investitori in

_maniera pinttosto articolata.
. Leclassi di uno stesso fondo, det-
to comparto, non & raro che supeti-

cheeventuale differenza comela co-

-pertura valutaria; ed in moli casi si
.rivolgono a categorie di investitori

di diverso tipo cui sono offerte con-

dizioni di sottoscrizione e costidi ge--
~stione anche molto differenti.

Suddividendo i fondi tra quelli

-con limiti molto ridotti (sotto 15000
-euro) e quelli con limiti pili proibiti-
vi,adattiad una clientela private, I¢
<differenze non sono trascurabili. Ol-

tre alle commissioni di ingresso, che

_si prestano poco alle statistiche, an
che i costi prelevati annualmente

dal patrimonio del fondo-ed in parti--
colare i cosiddetti “costi correnti”,
1a cui voce principale sono le famige-
rate commissioni di gestione, mo-
strano una tendenza uniforme a pri-

zatraicosticorrenti¢ evidentesiaa
livello di asset class e macro asset,

‘che a livello di singole categorie. E’

quello che emerge: dall’'analisi
dell'interouniverso dei fondi distri-
buiti in Italia. Tra ghi azionari l1a me-
dia delle differenze di categoria &
quasi o 0,3% annuo, simile agli ob-
bligazionari, che -arriva quasi ad
uno 0,5% per quelli senza specializ-
zazione geografica, mentre sonomi-
nori tra i fondi a ritorno assoluto €
naturalmente i monetari.

-La statistica suggerisce l’impor-
tanza dell’analisi del comparto
per il contenimerito dei costi in
particolare quando la disponibili-
ta finanziaria permette la scelta
delle classi “private”. . -

‘noladecina. Esse hanno incomune vyilegiare le classi piti esclusive. *head of R&D Fida =
; la pohtlca dlmvestlmento Con qual i Pur considerando la m_inor nume- DRPEODUZIONE RISERVATA :
rosita dei fondi “private” la differen-
Inumeri
1COSTI
LE VOCI DI SPESA EX POST SUI FONDI DISTRIBUITIIN ITALIA; IN %
CasTI COMMISSIONI
MACRD ASSET ASSET CLASS CO5TI CORRENTI Oj TRANSATIONE DI FERFORMANCE
AZIONARI AZIONARI GLOBALI b s i i=tee e ler g BT B 0,22 } 0,04
VALORI % AZIONAR| EUROPA =S L ammt e 1,92 N 0,29 H o0
AZIONARI USA NN D= TR 1,98 BN o330 lo0
AZIONARI ASIA PACIFICO b=———————_————~——= 8kl B 0,32 fo02
AZIONAR! GIAPPONE N FTTSNEETANET ™ =/t 1,98 BN 024 o
AZIONAR| EMERGENTI IS 2,23 E=ES 0,310 §o,0a
OBBLIGAZIONARI OBBLIGAZIONAR| GLOBALI NS 1,13 BN 0,23 W o,09
OBBLIGAZIONARI HIGH YIELD f=————=— == R ] B 0,28 lo,01
MONETARI MONETARI EURO T 0,45 W o,10 fo,03
RITORNO ASSOLUTO  RITORNO ASSOLUTO B = o == ¥} B o3 o2
VALORI % RITORNO ASSOLUTO OBBLIGAZIONAR! IS 1,47 . 0,29 Mon
FONTE: ELANORAZION! FIDA SU DATI SOCIETARL AGGIDRNAMENTD AL 15 APRILE 2020
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MACRO ASSET FIDA
LO SCARTO SUI COSTI CORRENTI

LE ASSET CLASS
LA RIDUZIONE DEI COSTI CORRENTI

DIFFERENZA DI COSTI
TRA FONDI "PRIVATE" £ FONDI "RETAIL®
DELLE MACRO ASSET FIBA, VALORI 5%

- AZIONARI

OBBLIGAZIONARI

MONETARI
-0,03

RITORNO ASSOLUTO
-0,09

" FONTE: ELABORAZION! FIDA 5U DAT] SOCIETARI,
AGGIORNAMENTO AL IS APRILE 2020

-0,46 EEINNNETIINSINSNEN AZIONARI GLOBALI

DIFFERENZA DI COSTI TRA FONDI "PRIVATE™ £ FOND| "RETAIL”
DELLE ASSEY CLASS FIDA PIU RAPPRESENTATIVE, VALORI %

-0,33 [N AZIONAR| EUROPA
: -0,23 [N AZIONAR! USA.
-0,03 8 AZIONAR! ASIA PACIFICO
-0,01 || AZIONAR! GIAPPONE
-0,26 [ AzIONARI EMERGENTI
-0,37 NN O85LIGAZIONAR) GLOBALI
-0,23 [ 0BBLIGAZIONARI HIGH YIELD
~-0,02 | MONETARI EURD
-0,06 I RITORNO ASSOLUTO
~0,2s IR 1 O7NQ ASSOLUTO
; OBBLIGAZIONARI

FONTE: ELARORAZION| FIDA SU DATI SOCIETARY, AGGIORNAMENTO AL 18 APRILE 2020

CATEGORIE FIDA PIU RAPPRESENTATIVE
DIFFERENZA DEI COSTI CORRENTI

DIEFERENZA D] COSTI TRA FONDI “PRIVATE" E FONDI “RETAIL"
DELLE CATEGORIE FIDA PIU RAPPRESENTATIVE, VALORI %

AZIONAR| GLOBALI (MERC. EM. E SVIL)-
-0,46 I 10 M0 cap
AZIONARI GLOBALI (MERC. EM.)~
-0,26 W (00 Sio cAP
. ) EUROPA (MERC. SViL )=
0,13 -wm MID CAP

-0,06 [l AZIONARI USA-LARGE&MID CAP
-0,37 NSRS OBBLIGAZIONAR] AREA EURO-
CORPORATE E GOVERNATIVI

OBBLIGAZIONAR] GLOBALI-
-0,7 I CGRe. T GOV, INVEST, GRADE

OBBLIGAZIONAR| GLOBALI (MERC. EM.)-
-010 BN CORPORATE E GOVERNATIVI

-0,02 | MONETARI EURO
ITORNO ASSOLUTO
=013 -'?umm vomm.-rr‘;l)
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| Banca Aletti (Gruppo Banco Bpm)

(19 . . . - T ) LY
Bilanci solidi e stabilita
puntiamo sui titoli
ll 9. . - . ”»
dell'industria sanitaria
V a ai titoli del settore sanitario
la preferenza di Banca Aletti,
private bank del gruppo
Banco Bpm. «Molte aziende
si trovano ad affrontare perturbazioni
senza precedenti nella gestione
dei flussi di cassa, eppure I'appetito
degli investitori per i dividendi non
si placa», premette I'ad Alessandro
Varaldo. «L'industria sanitaria
e tendenzialmente in grado di generare
utili stabilinel tempo con ampi
margini di crescita anno su anmon.
L'healthcare é in particolare attraente
per gli investitori alla ricerca
di aziende con basso rischio sistemico,
bilanci solidi e prospettive

Alessandro di crescita sostenibili nel tempo.
Varaldo «| farmaci innovativi, di origine
Banca Aletti biotecnologica, consentono

alle aziende di generare margini

di bilancio importanti e difendibili

nel tempor. Quanto alle singole societa?
«ltest (tamponirapidi) di Roche

e di Diasorin hanno ricevuto

il permesso all'uso emergenziale
dall’agenzia statunitense per

gli alimenti e i medicinali, mentre
Johnson&Johnson é impegnata
nellaricerca di un vaccino con
un’agenzia diricerca federale, conla
quale divide un finanziamento
governativo da un miliardo di dollari».

T rRCDLIIONE BIREAVATA

(Banco Bpm)
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“Non é questo il momento
di sfilare i soldi dal tavolo
Bene food e tecnologie”

11 P er un cliente con un profilo di
rischio medio é ragionevole
investire nell’azionario
con un peso del 40-50% del

portafoglio». Per Angelo Meda,

responsabile azionario di Banor Sim,
non & il momento di togliere i soldi

dal tavolo, a maggior ragione dopo

iribassi che hanno ridotto

Angelo
Meda
Banor Sim

sensibilmente le quotazioni delle
piazze finanziarie. «L.'emergenza Covid
19 ha notevolmente incrementato

le perplessita sulle stime di crescita
economica futura, con il dibattito

che ora si & spostato sulla tempistica

e lintensita della ripresa». «Ora lo
scenario pili probabile rimane
quelloa W, con una serie di riprese
susseguite da rallentamenti in base
aun’eventuale ulteriore diffusione del
virus in fase di riaperturan.

Quanto alle indicazioni di portafoglio, &
il caso di concentrarsi su settori meno
impattati dal virus e che beneficiano dei
bassi tassi di interesse, «E il caso di
food/beverage e farmaceutici, con titoli
come Nestle, Danone, Roche, Sanofie
Diageon, sottolinea Meda, «cosi come
delle tecnologie, con Google e Facebook
in testa. Sono interessanti anche

titoli piti ciclici se di societa solide

come struttura finanziaria e leader nei
propri settori, come Volkswagen»

ERFRODUEIONE MISERVATA
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Euromobiliare (Gruppo Credem) ‘

“La volatilita non fa paura
nel portafoglio mettiamo
una selezione calibrata”

Matteo
Beneetti
Euromobiliare
{(Credem)

SCENARIO BANCHE

N on lasciarsi condizionare
troppo dalla volatilita delle
ultime settimane.

«A ogni incontro in video con
la nostra clientela ricordiamo
I'importanza della diversificazione
e della condivisione degli obiettivi
nel medio periodo, senza la necessita
di repentini cambiamentis,
racconta Matteo Benetti, direttore
generale di Banca Euromobiliare
(gruppo Credem): Ipotizzando
un portafoglio bilanciato, invitaa
dedicare il 35% all’azionario
diversificato a livello geografico,
con esposizione sul dollaro aperta
al 30% e possibilita, in logica
diaccumulo progressivo, «di investire
anche su aree dove laripresa
delle attivita economiche & piu
avanzata, come ad esempio la Cina».
A livello settoriale, la preferenza va a
hi-tech e tlc digitali, con uno spazio
anche per farmaceutici e salute,
consumi di base e utility». 11 25% del
portafoglio e riservato ai bond
corporate con preferenza per
le investment grade e i1 10% all'oro
fisico (tramite Etc) in ottica
di diversificazione. Spazio poi
ai governativi Usa ed Europa (25%) a
media scadenza e un 5% su valute
rifugio come yen e franco svizzero.

CHIFHDDUIIONG HAEAVATE
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II sentlment degll ltallanl sui mercati

Ottimisti quattro

SIBILLA DI PALMA

consulenti su cinque in
una survey condotta da
McKinsey & Company per
Anasf. La maggioranza di
loro stima flussi netti sulle
masse totali positivi di
circail 4% a fine anno
L'investitore non fugge
ma cerca piu protezione

P - rudentimanon troppo.Sela
brusca correzione dei listini
azionari a inizio marzo e la
: volatilith rendono difficile
mantenere ottimismo per effettuare
nuovi investimenti, & pur vero che di-
sinvestiresignifica in molti casi portare
a casa le perdite. Ed & cosi che, pur in
uncontestodifficile come raramentesi
era visto negli ultimi anni sui mercati,
circail 5% delle masse di risparmio ge-
stito o amministrato & stato spostato a
liquiditd. Un processo che ha interessa-
1o1'82% dei clienti seguiti dai consulen-
ti finanziari, ma per un valoré totale re-
lativamente piccolo. '

- ‘E'quanto evidenzia una survey con-
dotta daMcKinsey & Company perl'A-
nasf, Yassociazione nazionale dei con-
sulenti-finanziari, dalla quale emerge
anche che tra coloro che si sono resi
pittliquidi, i115% ha dirottatoversoil ca-
sh tra it 5 e il 20% del proprio portafo-
glio esoloilrestante 3%si é spintooltre.

1l desiderio di ridurre la volatilita e
comunque diffuso. I consulenti finan-
ziari segnalano che il trend che hanno
registrato in questa fase & una richie-
sta di prodotti a maggiore protezione,

‘arrivata da parte del 30% dei clienti

che si sono orientati perlopil1 verso

strumenti a capitale protetto , ovvero

che consentono di puntare sul rialzo

DATA STAMPA

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

dell'attivita sottostante mettendo al 1i-
parola somma investita dagli eventua-
li ribassi, con un livello di protezione
definito in fase di emissione del pro-
‘dotto; e in seconda battuta si sono
orientati verso soluzioni assicurative
di tutela e protezione. In misura mino-
resiépresentataunarichiesta per pro-
dotti di finanziamento (13%), per inve-
stimentisu pr%vate market (6%) osual-
tre soluzmm BG%).

'RESISTENZA’ DEICLIENTI

Questidati, secondo 'analisi del pre~
sidente di Anasf Maurizio Bufi, mo-
strano come da parte dei clienti, an-
che avalle del confronto coniconsu-
lenti, non vi siano state reazioni di
natura emotiva o irrazionale. Anche
‘grazie a «un’asset allocation all’in-
terno dei portafogli mediamente
ben distribuita e dunque capace di
tollerare perdite significative come
quelle verificatesi di recente sui
mercati». Va poi detto, aggiunge Bu-
fi, «<chein presenza di uno shock eco-
nomico e finanziario cosi forte e in-
tenso & normale che gli spostamenti
che si sono verificati siano andati in
direzione di attivitd piit protettiver.
Mentre sul fronte della’ liquidita
«gia prima dello scoppio della pan-
demia quest'ultima era diventata
una sorta di asset strategico in un
contesto in cui il mercato finanzia-
riointernazionale, soprattutto quel-
lo azionario, cresceva ormai conse-
cutivamente da undici anni»,

Per il resto il sondaggio indaga
sull’evoluzione del rapporto tra in-
vestitori e professionisti della consu-
lenza ai tempi del lockdown. Rile-
vando che circa il 70% dei consulen-
ti finanziari st € mostrato proattivoe
ha avviato azioni sui clienti cheritie-
ne pii rilevanti (ovvero con una di-
‘mengione di portafoglio importan-
te), attraverso comunicazioni che

“perlopili-hanno riguardato aggior-

namenti di mercato e situazioni pa-
trimoniali; meno di frequente idee

SCENARIO BANCHE

‘1 risparmiatori non scappano’

diinvestimento. Il periodonion & sta-
to facile per i lavoratori del settore:
pitt di un consulente suduenonsié
sentito commercialmente indirizza-
to dalla propria rete durante ’'emer-
genza Covid 19. Anche se il 98% ha
dichiarato di essere stato coinvolto
in iniziative formative a distanza.
LEPROSPETTIVE FUTURE -

La ricerca indaga infine le aspettati-
ve. Contla maggior parte dei consu-

lenti che-si mostra ottimista. Quat-
tro su cingue siaspettano una ripre-

84 gia a partire dal prossimo autun-

no;in particolare entro ottobre. Inol-
tre la maggioranza stima flussi netti
sulle masse totali positivi di circa il
4% per fine anno. Un orientamento
condiviso da Bufi:-«Alle crisi, per
quanto forti, seguono in genere del-
le fasi direcupero»; osserva. «Le pre-
visioni parlano di un recupero del
Pil nell'ultimo trimestre del 2020 ei
mercati finanziari di solito anticipa-
no gli andamenti. In questo senso
pi1di un terzo delle perdite registra-
te nella seconda parte di marzo dai
mercati azionari e in parte obbliga:
zionari sono gia state recuperate».
Tornando all’indagine, per gli in-
tervistati la nuova situazione avra
degli impatti sulla gestione dei clien-
ti: oltre uno su tre pensa che aumen-
tera quella da remoto e di poco infe-
riore &]a quotadi coloro chesiatten-
deun maggior utilizzo della web col-
laboration. Non mancano le ombre:
iconsulentiinmedia temono di per-
derecirca‘il 3% dei propri clienti en-
tro fine anno, oltre a stimare una
performance media di portafoglio
negativadicircail 5%. Clienti che po-
trebbero orientarsi versoirobo advi-
sors, considerato che «alcuni potreb-
bero aver visto. disattese le loro
aspettatives, analizza Bufi.
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Le indicazioni di Banca Patrimoni 5ella e Bnl-Bnp Paribas

| numeri

Faro sul corporate europeo
quello italiano in primo luogo

Marco
Pellissero
Banca
Patrimoni Sella

Bnl-BnpParibas
PbeWm

DATA STAMPA

11 lla Iuce del contesto attuale di mercato rite-
niamo il credito europeo investment grade
interessante in ottica di medio termine»,
commenta Marco Pelissero, head of portfo-

lio managers di Banca Patrimoni Sella & C, che ricor-

da come la volatilita abbia spinto a limitare I'esposi-
zione ai rischi causando un deciso allargamento de-
gli spread: «Dai minimi di febbraio di circa 90 punti
base in pit, il corporate continentale e arrivato a trat-
tare ad oltre 240 punti in pii1 a fine marzo, in funzio-
ne di un teorico rendimento a scadenza del 2% lordo
annuon», spiega. Ritenendo questo movimento «ec-
cessivon, anche alla luce degli interventi straordina-
ri messi in campo sia dalla Bee, sia dai governi nazio-
nali, Patrimoni Sella nelle sue gestioni riserva al cor-
porate europeo di pit1 alto merito creditizio circa un
terzo del portafoglio medio. Con quali scelte? «Privi-
legiamo al momento settori meno ciclici e guardia-
mo con interesse le emissioni di Paesi periferici, Ita-
lia in primis, per I'extra rendimento che oggi offro-
no», aggiunge Pelissero. 1l quale indica tre emissioni
interessanti: Enel con cedola dello 0,375% e scaden-
za a giugno 2027; Telefonica 0,664% fino a febbraio
2030 e Anima 1,75% che scade a ottobre 2026.

CAVALCARE | NUOVI CONSUMI

Selettivita e prudenza. Sono le parole d'ordine perin-
vestire al meglio in questo scenario di incertezza se-
condo Manuela Maccia, direttrice investimenti e pro-
dotti di Bnl-Bnp Paribas Private Banking e Wealth
Management. «L’attuale crisi sanitaria rimette in di-
scussione i vecchi equilibri, ma crea anche nuove op-
portunita di investimentow, sottolinea. «La vita nor-
male tornera, come gia parzialmente osservabile in
alcune aree asiatiche dopo mesi di lockdown. Ma in
attesa che venga trovato un vaccino, la transizione
verso un mondo post Covid 19 € ancora incerta».

La preferenza € per le tematiche protagoniste del
cambiamento, come la diffusione delle consegne ali-
mentari, I'assistenza medica a distanza, il lavoro da
casa, lintrattenimento domestico e l'e-learning.
«Perun cliente con un profilo di rischio moderato im-
maginiamo una quota azionaria che puo arrivare al
25%, articolata sulle varie aree geografiche, prevalen-
temente i mercati sviluppati (Stati Uniti e zona eu-
ro), senza trascurare i mercati emergenti», sottoli-
nea. Sulla componente obbligazionaria, la preferen-
za va infine alle obbligazioni societarie di buona qua-
lita rispetto ai governativi. - Ld.o.
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STRUMENTI DI PROTEZIONE

QUOTA RICHIESTE GENERATE DA TIMORI

RICHIESTA PRODOTTI DURANTE LA CRISI
COVID 19 DA PARTE DEI RISFARMIATORI

PRODOTTI A CAPITALE
PROTETTO

PRODOTTI ASSICURATIVI
DI TUTELA E PROTEZIONE

i

PRODQTTI DI FINANZIAMENTO
(ES. LOMBARD)
RESES)
&i&\:_« 13%
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INVESTIMENTI
SU PRIVATE MARKET

et

ALTRO
=~y
kg; 5%
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Media ponderata includendo chi
non ha registrato particolari necessita
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Il personaggio 5

PER CENTO

Circa il 5% delle masse gestite

o amministrate dei risparmiatori
italiani sono state spostate
peravere liquidita

Maurizio Bufi
presidente di Anasf, associazione
dei consulenti finanziari
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Piccole imprese
e aiuti in banca:
liguri diffidenti

ALBERTOQUARATI

L'avvio non éstato folgorante. Le
piccole imprese liguri che hanno
presentato domanda alle banche
per ottenere il prestito garantito
dalloStato fino a 25 milaeuro so-
no oltre 4.500. Ma si tratta di un
numero non troppoalto, se sicon-
siderache la platea ¢ di 136 mila
imprese. Per quanto riguarda le
erogazioni dei fondi, le banche

stanno lavorando, madalle espe-
rienzesin quiraccolte ognirichie-
sta ha bisogno di pill giorni per
andare abuon fine. L'Associazio-
ne banche italiane, per bocca del
segretario generale Giovanni Sa-
batini, spiega che «la fase in cuiisi
e diffuso un messaggio di imme-
diatezza della liquidith non ha
aiutato e ha esasperato le attese
diconsumatori eimpreses.

SERVIZI A PAGINCBLET

Prestiti garantiti in Liguria

Dalle piccole imprese
oltre 10 mila domande

Le potenziali aziende beneficiarie in regione sono pit di centomila

Intesa: 450 erogazioni sul territorio in una settimana. Pressing su uffici e filiali

Alberto Quarati / GENOVA

Sonoartigiani, partite Iva, pro-
fessionisti, commercianti, ri-
storatori e tanti altri: il mondo
che potraripartire solo nell'ul-
tima frazione della Fase 2, e
con tutte le difficolta imposte
dalle regole sul distanziamen-
to sociale. In Liguria le impre-
se attive sono 136 mila, e lare-
gione riflette in linea di massi-
ma la suddivisione nazionale,
con il 78% costituito da picco-
le e medie imprese, delle quali
almeno la meta con meno di
10dipendenti.

1 governo ha delegato alle
banche il funzionamento dei
suoi principali interventi eco-
nomici (decreti Cura Italia e
Imprese) a favore di una pla-
tea molto vasta. Gli istituti di
credito hanno risposto rive-
dendo la loro organizzazione
interna, arruolando personale
da altri reparti per seguire le
pratiche di emergenza. Ma se-
condo le prime analisi, le ero-
gazioninon sonomolte eitem-
pi sono pill lunghi rispetto alle
aspettative iniziali.

Le domande al Fondo Pmi
arrivate entro il 30 aprile era-
no 65.823 per unvalore di 4,6
miliardi di euro. Di queste, le
domande periprestiti garanti-
ti al 100% fino a 25 mila euro

senza istruttoria bancaria (lo
strumento considerato pitt in-
novativo tra quelli predisposti
dal governo per il tipo di pla-
tea che avvicina) erano 45 mi-
la, per unimporto di967 milio-
ni di euro, ma a fronte di 5,2
milioni di imprese potenzial-
mente interessate: '1% del to-
tale secondola Cgia diMestre.

L’unicorapporto tradoman-
deed erogazioni & stato sinqui
formalizzato da StefanoBarre-
se, responsabile TerritoridiIn-
tesa il 30/4: 100 mila doman-
deafronte di 10milaerogazio-
ni gia effettuate, il 10% da
quandoilmeccanismo & entra-
toaregime, il 20 aprile. Le ban-
che stanno lavorando, ma dal-
le esperienze sin qui raccolte
ogni richiesta ha bisogno di
pit1 giorni per andare abuon fi-
ne (iltempo di compilareimo-
duli, mandarlial Fondo conre-
lative procedure, la conclusio-
ne dell'operazione conil clien-
te).L’assicurazione, & cheisol-
di arriveranno a tuttii soggetti
che hanno superato i vincoli di
accesso al prestito (in primis
l'assenza di crediti deteriorati
primadel 31 gennaio 2020, mi-
suramolto contestata dalle ca-
tegorie) ma ¢ la stessa Abi, per
bocca del segretario generale
Giovanni Sabatini a spiegare

che «la fase in cui si & diffuso
un messaggio di immediatez-
zadella liquidita non ha aiuta-
to e ha esasperato le attese di
consumatorieimprese».
Lerichieste sono aumentate
in maniera esponenziale,
60/70 volte il volume ordina-
rio, rivelano da Unicredit, con
Pavvicinarsi di clienti nuovi,
magaripersone che finoa oggi
avevano lavorato solo su basi
attive. Interpellate in una si-
tuazione ancora complessa, le
banche forniscono comunque

alcuni dettagli sullattivita in
Liguria: ledomande per presti-
ti sotto i 25 mila euro a Banco
Bpm sono circa 2.000, mentre
2.452quelle a Crédit Agricole;
450 invece le erogazioni di In-
tesa al 2 maggio, che sulla ba-
se dei rapporti fatti da Barrese
potrebbero  corrispondere
(ma il dato ufficiale non c’@)
adaltre4.500 domande arriva-
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te alla banca in regione e da
portare a termine. Questi tre
istituti raggruppano 223 spor-
telli in Liguria. Carige (161
sportelli) rinvia i conti a pilt
avanti, man mano che - si spe-
ra-latempestasicalmera. Pas-
sadore non entra nei dettagli,
ma spiega di aver creato una
sua task force e di erogare
«molti prestiti (relativamente
alle nostre dimensioni) e pure
con celerita». Peridettagli, pe-
ro, & presto. —
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GLI STRUMENTI MESSI IN CAMPO DAL GOVERNO

FONDO PMI

Il decreto legge Liquiditd xm
dello scorso 8 aprile ha po- |
tenziatoil Fondo diGaran-
zia per le plccole e medie
imprese del ministero
dell'Economia, che copre
11100% del finanziamen-
torichiesto- masoloattra-
verso la medlazione di banche o consorz| di
garanzia traimprese (confidi) - da imprese o
professionisti su prestiti fino a 25 mila euro
senza valutazione del merito del credito. La
garanzia scende al 90% per i soggetti che
presentano domanda per importi fino a cin-
que milioni. Per richieste fino a 800 mila eu-
rola parte di garanzia non coperta dal Fondo
puo essere coperta dai confidi. | prestiti sono
riservatiad aziende finoa 498 dipendenti.

GARANZIA ITALIA

Aflanco delFondo diGaran-
zia, il decreto Liguidita ha
predisposto un altro stru-
mento, che unaseriedivin-
collall'accesso lorende indi-
cato alle azlende pli gran-
di, che concede - mediato
delle banche - un prestito
garantito dalla Sace, socleta della desper.la—
lizzata in assicurazione del credito e nelle ga-
ranzie finanziarie. La garanzia & per finanzia-
menti di qualsiasi forma (maa fronte di precisi
requisiti) per sostenere costi del personale, in-
vestimentl o capitale, ed & al 90% per imprese
con fatturato sotto 1,5 miliardi, 80% con fattu-
rati tra 1,5 e 5, 70% sopra i 5 miliardi. Le pmi
possono fruire della Garanzia Italia una volta
esaurita ladisponibilita del Fondo Pmi.

MORATORIA MUTUI CASA

Ancheinquestocaso, Il go-
vernoha unFon- =
do pubblico gia esistente, || S ===
Fondo di solidarieta per i il
mutui per |'acquisto defla [l
prima casa (o Fondo Ga- RS5=1

sap, societa del Mef)conun
rifinanziamento da 400 milioni. Chihai requi-
siti per accedere alla moratoria, presenta do-
manda intermediata dalla banca. | decreti Cu-
ra Italia e Liquidita hanno estesa la platea dei
possibill beneficiarl a chi (semplificando mol-
to) ha avuto una sospensione o riduzione
dell'orario dilavoro, liberi professionisti artigia-
ni e commercianti con una riduzione del fattu-
rato del 33% e titolari di mutui conimporto fi-
noa400 milaeuro,

SCENARIO BANCHE

MORATORIA FINANZIAMENTI

Il decreto legge Cura ltalia
del 17 marzo prevede una - -
moratoria per le partite
Iva, piccolee medieimpre~ |
se fino a 250 dipendenti, i
professionisti e leditte Indi-
viduali, che beneficiano m-
complessivamente di una
sospensione del pagamento di finanziamenti
su un volume complessivo di prestiti stimato
incirca 220 miliardidi euro. Vengono congela-
te fino al 30 settembre linee di credito in con-
ta corrente, finanziamenti per anticipi su titoli
di credito, scadenze di prestiti a breve termi-
ne e rate di prestiti e canoni in scadenza, Su
guesto tipo di intervento, cosl come su quello
dei mutui, le banche avevano gia predisposto
strumenti prima dei decreti del governo.
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L’Italia riapre
ma le famiglie
ora fermano
mutui € prestiti

Moratoria. Solo a marzo attivati 162mila stop
alle rate, ma le richieste sono oltre 6oomila
Crisi di liguidita: tre chance per i professionisti

Corsa all’Isee. Gia 4 milioni di documenti nel
2020: sara boom con i nuovi servizi in arrivo
dal reddito di emergenza alla card turismo

di Dario Aquaro, Michela Finizio e Valentina Melis alle pag.2e 3

di Paolo Rinaldi a pag. 13

IL GIORNO DELLA RIPRESA Oltre 162mila crediti sono stati sospesi solo a marzo: in poche settimane congelati

I'1,3% dei prestiti ipotecari attivi. Le richieste complessive sono gia a quota 6oomila

Mutui e prestiti, tempo di stop alle rate
contro il rischio default delle famiglie

m

Michela Finizio

elle prime settimane dopo il varo del
Dl «cura Italia» sono state oltre
162mila le moratorie concesse su
mutui e prestiti. Un congelamento
delle rate, sempre pil richiesto dalle
famiglie, per avere maggiore
liquidita e far fronte alle nuove forme di disagio
economico emerse all’interno dei nuclei familiari
dopo il lockdown imposto dall’emergenza Covid-
19. Il trend € in crescita, come confermato dai
numeri diffusi di recente dal ministero
dell’Economia: al 17 aprile si contavano gia
6oomila domande di moratoria da parte di
famiglie che riguardano prestiti per 36 miliardi.
Questi primi numeri riflettono sialo stop delle
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rate introdotto a meta marzo con il D118/2020siale
moratorie concesse volontariamente dalle banche.
«Sono il risultato di un mix di azioni spontanee
messe in atto da intermediari e banche davanti alle
prime richieste delle famiglie, ma ci aspettiamo di
veder crescere i numeri nei mesi successivi»,
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afferma Antonio Deledda, direttore del sistema di
informazioni creditizie di Crif. Lo strumento della
moratoria, infatti, ad aprile € stato rilanciato da Abi
e Assofin attraverso la sottoscrizione di linee guida
nazionali che ne promuovono I'applicazione su
larga scala (si veda I'articolo sotto).

I consumatori che decidono di aderire, su base
volontaria, possono sospendere il rimborso dei
propri finanziamenti rateali. Per meglio
comprendere il meccanismo, Crif ha analizzato le
prime 162.300 linee di credito “congelate” nel mese
di marzo, intestate a privati consumatori, la cui
moratoria & stata notificata in Eurisc, il principale
sistema di informazioni creditizie. Nel dettaglio,
6smila finanziamenti sospesi riguardano mutui
immobiliari su circa 5 miliohi di contratti attivi
censiti. Questo significa che in poche settimane -
praticamente le ultime due di marzo, da quando &
partita “I'operazione moratorie” - € stata richiesta
la sospensione delle rate per1'1,3% dei mutui.
Proseguendo di questo passo, a fine anno lo stop
delle rate potrebbe essere stato richiesto per il 20%
dei contratti di mutuo attivi in Italia.

Sono incluse anche le moratorie garantite da
Consap attraverso il Fondo Gasparrini per i mutui
prima casa, ma la raccolta delle pratiche in questo
caso ¢ stata avviata a partire dal 31 marzo e
I'impatto sui numeri ancora non si vede. Fatto sta
che la controllata del Mef che gestisce il fondo a
fine aprile aveva gia autorizzato 1.701 pratiche su
14.200 richieste, registrandone fino a 2mila al
giorno nelle ultime settimane.

Sui mutui si concentra il maggior numero di
richieste di moratoriaa causa dell'importo pitt
elevato delle rate, in media da1.041 euro al mese in
Trentino Alto-Adige a 707 euro in Abruzzo. Mail
“congelamento” ¢ stato chiesto anche per 55mila
prestiti personali (273 euro di rata media) e 19mila
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prestiti finalizzati, legati cio& all’acquisto di un
bene come I'auto o gli elettrodomestici (169 euro di
rata media). Altri 13mila contratti sospesi si
riferiscono a mutui di liquidita e i restanti 1omila a
contratti di leasing e altri prodotti rateali.

«Rispetto a una fase iniziale - aggiunge Deledda
di Crif - in cui hanno risposto solo gli operatori piu
reattivi e la mancanza di chiarezza sui requisiti
necessari ha creato un po’ di confusione, oggile
maglie si sono ampliate tantissimo e la procedura &
stata rodata». Il meccanismo delle moratorie e,
dungue, partito e la sua applicazione su larga scala
oggi & caldeggiata da pili parti, come strumento
“neutrale” per evitare la crescita delle insolevenze.

Come harilevato Banca d’Italia, a livello
internazionale € stato precisato che le moratorie
non comportano 'automatica riclassificazione dei
crediti tra quelli in bonis ma oggetto di concessioni
né tantomeno tra quelli deteriorati. E, sul fronte
contabile, & stato chiarito che ’accesso alle
moratorie non deteérmina automaticamente un
incremento significativo del rischio di credito.

Il tasso di default delle famiglia italiane (secondo
Ie definizioni ufficiaii) nei corso dei 2019 ha fatto
registrare una ulteriore diminuzione, attestandosi
all’1,7% per il credito al consumo e all’'1,2% per i
mutui immobiliari. A titolo di paragone,
prendendo ariferimento la crisi finanziaria del
2008, il tasso di default nel comparto dei prestitia
dicembre 2009 era arrivato al 3,2%, contro il 2,2%
dei mutui immobiliari, per poi tornare al 2,3% a

marzo 2010. «Il cedimento occupazionale -
conclude Deledda - era ed & stato il fattore che, pil1
di altri, determina la maggiore fragilita delle
famiglie e laloro crescente difficolta a rispettare le
scadenze di pagamento. Il meccanismo della
moratoria va proprio in questa direzione».
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sfiora in mediainoveannie
mezzo, mentre si attestasuiz2
anni e sette mesi per i prestiti.

La geografia dei richiedenti

Il maggior numero di contratti
sospesi si concentra in Veneto
(il 13,6% del totale) mentre
l'incidenza sui contratti di
finanziamento attivi & pil alta
in Trentino Alto Adige.
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L'esposizione media residua delle famiglie e il peso delle rate medie sul reddito pro capite delie tre principali tipologie di finanziamento al consumatore
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Dario Aquaro

topallerate, macalcolatrice

allamano. Alsostegnomes-

so in piedi dal Governo, che

hapotenziato ed esteso —in
tre step, tre decreti legge - il fondo
Gasparrini sui muftui prima casa, si
sono affiancati ad aprile due stru-
menti complementari.

L’accordo Abi-consumatorisulla
sospensionedelle rate di mutuiipo-
tecari e altri prestiti. E la moratoria
Assofin sul creditoal consumo. Due
interventiche dannounacornice si-
stematicaainiziative in molticasigia
avviate: perché lebanche - racconta-
noglioperatori-sonoandateincon-
troaiclientianche primadeiprovve-
dimenti legislativi. E anche al di 1a
delle eventuali clausole “saltorata”
presentinei contratti.

L’accordo conclusoil 21aprile tra
Abiei7sigle diconsumatoririguarda
mutuiipotecari perristrutturazione
oacquisto di immobili non dilusso,
incluse seconde case o prime case
“extra Gasparrini”, e prestiti chiro-
grafari erogati primadel 31 gennaio
2020. Prevede lo stop fino a 12 mesi
dellaquota capitale del finanziamen-
to,dachiedere all’istituto entroil 30
giugno 2020 (data indicata dall’Eba
nelle Linee guida del 2 aprile scorso).

I motivi della richiesta ricalcano
quelli del fondo Gasparrini: perditadi
lavoro, morte, grave handicap, so-
spensione oriduzione dell’orario di
lavoro per almeno 30 giorni, calo di
almenoil 33%del fatturato dal 21 feb-
braioin poi(rispettoal pariperiododi
fine 2019) perautonomieliberi pro-
fessionisti. Anche idocumentineces-
sariadimostrarelasospensioneola
riduzione dell’attivita sono glistessi:
dallacertificazione deldatoreall’au-
tocertificazione per gli autonomi.
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Rispettoal Fondoprimacasa, pe-
10, rientranellamoratoriaanche chi,
dopoil 31 gennaio, éinritardoneipa-
gamenti oltre il limite dei 9o giorni:
ad esempio, il cliente che ha smesso
diversareainizio febbraio potrebbe
tornare in bonis facendo domanda
ancheil 30 giugno. Leratescadutee
nonpagate verrannoincluse nel peri-
ododisospensione,apartire dal qua-
lenonsimaturanointeressidimora.

Il processodiammortamento ri-
prende quindi al termine dello stop,
conunpianoallungato perunadura-
tapariallamoratoria. Durantelaqua-
le,alle scadenze previste, ilmutuata-
rioavracomunquepagatolaquotadi

interessi(spreadincluso). Sitrattadi
un punto importante, perché & vero
cheitassisono orasuvaloriminimi;
echesuifinanziamentisipaganoin-
teressi dello 0,8-0,9 per cento. Ma ¢
anche vero che all’inizio dei piani,
cioé nei mutui “giovani”, laquota di
interessi€ quasisempresuperiore; e
anche quandoentraingiocoilfondo
Gasparrini, la Consap paga solo il
50%degliinteressi maturati sullerate
nel periodo di stop.

Ogni situazione ¢ a sé, certo; ela
richiesta di sospensione va sempre
valutata contiallamano. Insiemealle
possibilita di surroga orinegoziazio-
ne, conalleggerimentodellarata. Re-
sta perd fermo che ogni iniziativa di
sostegno arricchisce il set di stru-
menti: nel caso dell’'ultimo accordo
Abi-consumatori, oltretutto, sivaa
coprire ogni tipo di finanziamento.

Compreso il credito al consumo,
sul quale Assofin ha nel frattempo
predisposto un documento ad hoc:
moratoria di sei mesi sui finanzia-
mentidialmeno mille euro e durata
originariasuperiore aisei mesi. Uno
stopchepuoriguardarelinterarata
mensile ola sola quota capitale.
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Oltre all'alt
alle rate

si possono
valutare
surroga o
rinegozia-
zione per
alleggerire
I'importo
mensile
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