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Banche, I'Europa teme il rischio contagio

Wall Street scommette sullo scudo Fed

Mercati

Milano (-4%) € la peggiore
Lo Spread sale a 192 punti,
mentre il BTp calaal 4,17%

Biden: «Il sistema é solido»
Fed e Tesoro aprono linea
di credito per le banche

Tesoro e Abi: «Il sistema
bancario italiano é stabile»
E anche la Ue rassicura

Giornata confusa e difficile sulle
Borse europee (con Piazza Affarila
peggiore con una caduta del 4%)
trascinate in basso dagli scivoloni
dei titoli bancari sulla scia dei timori
di contagio dopo il fallimento del-
I'americana Silicon Valley Bank; ti-
mori ritenuti poco giustificati in
Europa, ma cheinvece hanno preso
corpo negli Usa. A Wall Street (che
ha chiuso in rialzo) molti titoli di
banche regionali hanno perso mol-
toterreno, nonostante gli interventi
a sostegno della Fed. I mercati co-
mungue hanno ridimensionato le
previsioni di nuovi rialzi dei tassi.

—Servizialle pagine2,3¢e4

Tempesta sulle banche in Borsa

I mercati vedono Fed e Bce in frenata

Effetto SVB. Le differenze tra le banche europee e la Silicon Valley Bank non bastano a calmare gli animi: ondata
di vendite sui titoli del credito. Crollano le Borse europee, ma tengono quelle Usa. Attesi minori rialzi dei tassi di Fed e Bce

Milano perdeil 4%,

Abbandonata l'attesa

conlebanchein caduta diunrialzo Fed di50

Giu i rendimenti
dei titoli di Stato:
maggior calo dal 2008

Morya Longo

Tanto caos. Poche certezze. Sono pro-
babilmente solo tre i punti fermi nella
tempestosa giornata diierisulle Bor-
se mondiali. Il primo e che gli investi-
tori sisono fatti prendere dal panico,
giustificato o no che sia, di fronte al
fallimento di alcune banche territo-
riali statunitensi: questo ha causato
una fuga dalle Borse (soloeuropeein
realta)ela piligrande corsaall’acqui-
stodi titoli di Stato in un unico giorno
dal2008.11secondo ¢ cheimercatie
glianalisti hanno notevolmente ridi-
mensionato le aspettative sui futuri
rialzi dei tassi da parte della Federal
Reserve Usa. E in parte anche quelle
della Bee. Il terzo € che questa vicen-
da, comunquelasiguardi, hasbattuto
infacciaatuttiladomandachedaal-
meno unannoaleggia suilistini:1'im-
palcatura finanziaria globale, costru-
ita in un mondo di tassi a zero, ¢ in
grado di reggere se i tassi tornano
normali? Peril restoierilagiornatae
stata dominata piu dalla confusione
e dagli aggiustamenti forzati dei por-
tafogli, che dalla razionalita.

li paradosso delle banche Ue

E curioso che tutti dicano che la Sili-

conValley Bank non hanullaachefa-
re con Lehman Brothers, male Borse
ieriabbianoavutounareazione in sti-
le Lehman Brothers. Ma ancora pilt
curioso & che la furia delle vendite si
sia concentrata in Europa, distante
(non solo geograficamente) circa
6mila chilometri dalla Silicon Valley.
Eppure ieri, nel momento esatto in
cuile Borse europee chiudevanocon
isonori -4,03% di Milano, -2,86% di
Francoforte, -2,58% di Londra e
-2,87% di Parigi, le Borse statunitensi
eranoinrialzo. In quel preciso istante
il Nasdaq saliva dell’1,5% circa. E lo
stesso paradossoriguardale banche.
Che siano crollate le azioni di quelle
Usa (First Republic Bank e arrivataa
perdere circa I'80%, la Western Al-
liance Bancorp oltre '80% e cosivia)
énaturale. Cheacrollare sianoanche
le banche europee, invece, &€ un po’
meno di immediata comprensione.
EppurelaPopolarediSondrio & scesa
del 10,62%, Bper Banca del 9,51%, Uni-
Credit del 9,01% el'intero indice euro-
peo é collassato.

E vero che i listini Usa avevano
persomolto venerdisera, a differenza
diquelli europei, ma comunque que-

punti base: il mercato
ora ne sconta solo 25
(e qualcuno zero)

sta differenza di performance appare
poco giustificata: se ierile Borse ame-
ricane hanno retto grazie agli inter-
venti delle Autorita a sostegno delle
banche, cosa che potrebbe evitare
I'effetto domino, perchéildominoc’e
statoinvece in Europadove nonciso-
no istituti con un business paragona-
bile a quello della Silicon Valley Bank?

Tutti infatti dicono che il caso di
Silicon Valley Bank non ha egualiin
Europa. Almeno tre sono le differen-
ze sostanziali. Il primo - sottolinea
Marco Troiano, responsabile istitu-
zioni finanziarie di Scope Ratings - €
chel'istituto fallito aveva un’esposi-
zione del portafoglio crediti concen-
trata su un settore volatile come
quello tecnologico e delle start up.
«Le banche europee sono invece
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Superficie 56 %
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molto piu diversificate», osserva. Il
secondo é cheidepositi della Silicon
Valley Bank erano quasi tutti con-
centrati sulle medesime societa del
settore tech: erano dunque depositi
grandi e in gran parte non coperti
dall’assicurazione che arriva soloa
250mila dollari negli Usa. Questoha
favorito e velocizzatola fuga. «InEu-
ropale banche hanno depositi molto
piu diversificati e parcellizzati, anche
tra le famiglie», continua Troiano.
Dunque irischi di fuga sono pitbas-
si. Infinela Silicon Valley Bank, gra-
zie all’allentamento delle regole sulle
banche piccole voluto da Trump nel
2018, era soggetta a regole pruden-
ziali pittblande. In Europale norma-
tive sono invece pil stringenti.
Alloraperché sonocrollateleban-
che europee in Borsa? Probabilmente
perunmotivodisettore. E - come 0s-
serva Giuseppe Sersale di Anthilia -
perché finoa due giorni fa gli investi-
tori erano tutti sovraesposti stlle
banche europee: ieri hanno dunque
dovutoridurre le posizioni tutti insie-
me, quantomeno per prudenza. Fa-
cendo probabilmente scattare anche
vendite forzate, tipiche dei movi-
mentidi alta volatilita. Infine perché,
seppur diverse dalla SVB, anche le

LA SVOLTA DEI TASSI

Attese sulla Fed
Fino a pochi giorni fail
mercato assegnava buone
probabilita a un rialzo dei
tassi di 50 punti base nella
riunione del 21 e 22 marzo.

banche europee hanno grandi porta-
fogli di titoli di Stato: questo potrebbe
aver fatto emergere una maggior
prudenza degli investitori.
Banche centrali e tassi
Che sia stato panico si vede pero nel
mercato dei titoli di Stato. Nonostan-
tel'inflazione ancora elevata, il setto-
re ha avuto un poderoso riprezza-
mento causato da acquisti veloci e
corposi. Cosiil titolo di Statobiennale
tedescohavisto il rendimento scen-
dere dal 3,28% di giovedi seraal 2,69%
diieri: uncalodicirca 60 centesimiin
due sedute. Ancora maggiore ilmovi-
mento Usa: i Treasury a due anni
hanno ridotto i rendimenti in due
giornidal 4,9%al 4,14%. «Sui mercati
¢’e stato il tipico movimento dovuto
allariduzione deirischi - osservaPi-
lar Gomez Bravo, Co-Cio fixed inco-
me di MFS -: Borse gill, rendimenti
gite spreadinallargamento. Ma ten-
doad escludere che cisia qualche ve-
ro rischio sistemico attualmente».
Irendimentisonoscesianche perun
altromotivo: perché ilmercatoharidi-
mensionatoleattese dirialzi deitassi. Se
finoapochigiomifapensavachelaFed
avrebbealzatoanche disopuntibaseil
costo del denaroil 21e 22 marzo, orale
attese sono per 25 e qualcuno ipotizza

Attese sullaBce

Fino a due giorni fa era dato
per scontato che amarzo la
Bce alzasse i tassi di 50 punti
base. E altri rialzi (anche da
50) erano attesi nei meeting
successivi. Ora il mercato
assegnaquasiil 50% delle

addirittura che si prendera una pausa.
Idemin Europa:il rialzodi 5o puntibase
amarzo, ultra-annunciato da Christine
Lagarde, ora per il mercato non ¢ piti
certo. Ormaiassegnaquasiilso%z delle
probabilitaa una mossa disoli25.

I veririschi

Eppurequestopaniconon e fruttodi
immaginazione. E vero che l'intera
impalcatura finanziaria é stata co-
struitainoltre 15anniditassiazeroo
negativi: contesto che hafavoritoI'in-
debitamento di imprese e Stati sul
mercato obbligazionario elaricerca
dirischio da parte di tutti gli investi-
tori. Dunque ¢ lecito domandarsi se
questa impalcatura sia destinata a
crollare, nel nuovo contesto di tassi
pilielevati. lmercato oraguardaalle
banche, coltoin contropiede dal crack
della Silicon Valley Bank. Ma forse -
come pili volte sottolineato anche dal
Fmi - irischisitrovano pitnel cosid-
detto shadow banking: quel mondo
variegato di fondi, fintech e societa
che svolgonoattivita bancariasenza

Accnra cncoantit ATl b i e e

€ssere soggettialie stesse normative.
Diradata la polvere, si potra capire
quali siano i veri rischi. E quali con-
tromisure saranno necessarie.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

TENGONO LE BORSE USA

Gli interventi delle Autorita e della
Fed calmano i mercati Usa, manon
quelli europei gravati dal maggior
peso delle banche negli indici

Poi altri rialzi successivi. Ora
si sconta al massimo 25 punti
base a marzo e un tasso finale
al 5%. Successivamente sono
scontati tagli ei tassi perla
fine dell'anno.

4,147%

probabilita a un rialzo di soli
25 punti base amarzo. E il
tasso terminale & sceso, nelle
aspettative, dal 4% al 3,25%.

ILTASSO 2 ANNIUSA

Crollail rendimento dei titoli di Stato
Usa.Quelloa 2 annieraal 4,9%alla
chiusura di giovedi ed & sceso al 4,14%
ieri: maggior movimento dal 2008
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Il lunedi nero

1 GIORNI DI PASSIONE DELLE BORSE
Variazioni ieri e dalla chiusura pre SVB di giovedi scorso

Milano Francoforte Europa Parigi  Londra New York New York
FTSEMIB DAX STOXX 600 CAC40  FTSE 100 S&P 500 NASDAQ
' +0,33 +1,03
T
PERFORMANCE Quaotazioni Quotazioni
DI GIORNATA aggiornate aggiornate
alle ore 20,30 alle ore 20,30
ey . G . - = e .
DI GIOVEDI -55 -4,3 -4,3 -4,2 -4.2 -0,9 -0,7

EFFETTO DOMINO SULLE BANCHE DI EUROPA E USA
Performance ieri e dalla chiusura di giovedi sera di alcune banche in Borsa

]VAR.%DAGICNED‘ ¥ VAR. % OGGI
-70 -60 -50 -40 -30 -20 -10 o]

FirstRepublicBank  usa -68,72 | IR 63,2 7
Western Alliance Bancorp. usa -67,60 | S, - 50,16
Keycorp UsA -29,49 e _—_I_“. g -27,65
Banco de Sabadell sPaGNA  -1589 ' ] eemasm -11,37
Banca Popolare di Sondrio itaLia  -12,33 - ' ] e -10,62
Bper Banca TaLA -1356 o T 1] omeasm 9,51
Unicredit ITALIA -11,85 ] Em -9,01
Banco Bpm mALA  -10,82 1 mmmmm 8,09
Us Bancorp ~ UsA -11,53 _ _ T 7

Credito Emiliano ITALA  -9,85
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