R.I.B. @ Reinsurance International Brokers S.p.A.

Gli eventi dell’ultimo anno legati
alle ripercussioni dei mercati finanziari

DOTT. MARIO TOMASI
RESPONSABILE INVESTMENT MANAGEMENT BANCA ALETTI, MILANO

Innanzitutto vorrei ringraziare la RIB per avermi invitato.

L'obiettivo che mi sono posto quest'oggi & quello di fare un breve riepilogo di cio che
e avvenuto negli ultimi mesi, soprattutto per le ripercussioni sui mercati e sul settore
bancario. Non faro previsioni perché in questo momento e in questa sede & praticamente
impossibile. Mentre nella seconda parte del mio intervento cerchero di dare un segnale di
quello che stanno facendo le banche e soprattutto il Banco Popolare per uscire da questa
grave situazione.

Il 4 ottobre del 2009 George Papandreu vince le elezioni e sconfigge il centro-destra,
salendo al potere si accorge che i conti della Grecia non erano reali, che il deficit del 6%
in realta era molto piu alto e sfiorava il 13% e il debito pubblico andava ben oltre il 120%
dichiarato. Dopo un po’ la Standard and Poor’s taglia, giustamente, il rating alla Grecia.
Il 27 aprile 2010 inizia I'avventura dei mercati finanziari e il titolo greco diventa un titolo
junk bond, ovvero obbligazioni spazzatura.
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E : === #BaNcOPOPOLARE tuazione preoccupa
molto i mercati, gli
investitori, il settore
bancario e il settore assicurativo, perché il rischio di contagio della questione greca a paesi
come Irlanda, Portogallo, Spagna e ltalia diventa sempre piu elevato e questo pud mettere
a repentaglio anche la tenuta dell’euro.
Quello che mi sembra di rilevare nella situazione che si € creata in questi mesi & proprio
I"assenza di un potere centrale in grado di controllare questa situazione, in altre parole
I"attuale Banca Centrale Europea non ha sicuramente gli stessi poteri e la stessa volonta
che ha la Banca Centrale Americana dove c'e un’unica testa che agisce tempestivamente
sui mercati, come abbiamo visto nel 2008, tamponando e recuperando situazioni partico-
larmente pericolose.
In Europa ci sono 17 banche centrali che parlano lingue diverse e che non possono stam-
pare moneta, questa situazione ci porta spesso “sull’orlo del baratro”. Per poter migliora-
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re la situazione penso sia necessario |'intervento della Banca Europea sui mercati, ovvia-
mente non deve essere definito un organo salva Stati, ma dovrebbe essere la sola banca,

che a mio modo di vedere, dovrebbe intervenire.
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cade mancando, come ho detto prima, un vero organo di controllo del mercato.

Attraverso il fondo salva Stati stanno difendendo il debito italiano, cosi come @& succes-
so con quello spagnolo, comprando Titoli sul mercato, perd questo, secondo me, non &
sufficiente. L'idea dell’ex ministro del Tesoro, Giulio Tremonti, di emettere bond & I'unico

passaggio fattibile e concreto che dovrebbero attuare.
In realta questo accordo non & ancora stato raggiun-
to perché c'e pericolo solvibilita anche per il debito
francese. Oggi solo la Germania puo garantire I'eu-
robond.

L'ltalia & la terza economia all'interno dell’eurozona:
questo vuol dire che & il paese pit importante dopo
Germania e Francia. Una grave crisi dell'ltalia con
conseguente uscita dall’Euro vorrebbe dire la definiti-
va morte dell'Euro; difficilmente verra percorsa questa
strada.

Cosa € successo in questi anni nel mondo finanzia-
rio che ha portato poi anche all’esplosione del debito
pubblico?

Il grafico della pagina successiva fa una sintesi della
politica monetaria applicata fino a oggi dalla Banca

—_—

La differenza tra Ti-
toli di Stato italiani e
tedeschi a giugno di
quest’anno era intor-
no ai 150bps, sicura-
mente pil alto che in
passato ma accetta-
bile. Improvvisamen-
te & partito I'effetto
contagio e soprattut-
to un effetto di sfidu-
cia del mercato nei
confronti del debito
italiano che sicura-
mente non é parago-
nabile a quello greco.
Purtroppo questo ac-
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Centrale Europea. La linea blu rappresenta I'andamento del tasso di sconto, mentre la
linea rossa rappresenta |'andamento del PIL europeo.

Nel grafico si nota I'intervento della BCE che nel luglio 2008 ha alzato i tassi alla vigilia
di una profonda recessione. Anche quest'anno, ad aprile e luglio, ha ripetuto lo stesso
errore alzando i tassi alla vigilia di una recessione. Non sappiamo quanto profonda potra
essere la recessione, ma sappiamo che colpira non solo i paesi periferici oggetto di que-
sta grossa manovra di rientro dal debito, che comportera un taglio della spesa pubblica
e una stretta fiscale. Purtroppo queste sono manovre restrittive che non stimoleranno
I'economia gia in forte rallentamento.

La Banca Centrale Europea dovra rassegnarsi ad immettere tanta liquidita e stampare
moneta proprio come la Banca Centrale Americana, che lo ha fatto abbondantemente.

[—— II grafico di seguito
—— mette in evidenza
la leva finanziaria
che si & accumulata
negli anni, complici
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che monetarie accomodanti, tassi bassissimi e liquidita nel sistema. Questo ha comportato
il processo di grande indebitamento da parte del sistema: prima le aziende, poi le banche
e per ultimo gli Stati. Quello che colpisce & cid che & successo in Francia, dove di fatto
'@ un sistema bancario pit a leva tra quelli europei, e sicuramente a fine del 2010 lo era
molto piu dell’America. Complici di questa leva, che
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0ggi si & sicuramente ridotta sensibilmente, & stato il E———=
sistema bancario americano: pensate che le banche
americane hanno prestato alle banche europee 2,7
trilioni di dollari, in particolare alle banche tedesche e
francesi. La leva, tra I'altro, mette in forte difficolta la

Focus
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crescita economica perché, se si deve ridurre la leva R B ez
finanziaria, si devono ridurre anche gli investimenti,
venendo a mancare, quindi, la possibilita, in futuro, di
stimolare ulteriormente le aziende attraverso |'eroga- s
zione di nuovi prestiti e nuovi investimenti. -

Il sistema bancario italiano & stato messo sotto
pressione dalla correlazione tra il debito sovrano e
le banche. Il sistema bancario ha sofferto sia per ra-
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recessione dell’ltalia é serio, purtroppo il paese & in stagnazione da almeno una decina
di anni e non da segnali di recupero al momento.

| problemi di impatto per le banche sono stati: un aumento del costo della raccolta e la
liquidita. La liquidita € una priorita che ci impone sia I'organo di vigilanza che Basilea 3.

]
Il sistema bancario italiano & stato messo sotto pressione da
alcuni fattori estemni intemazionali e nazionali
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(1) Da marzo 2011 si & assistito a straordinarie tensioni
sui titoli di stato (Grecia, Ifanda @ Portogallo)
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Da marzo 2011 si
& assistito a straor-
dinarie attenzioni e
tensioni sui Titoli di
Stato, e quelli italiani
ne hanno fatto parte,
anche se I'ltalia non
e ancora nella fascia
piu a rischio. Il vero
rischio per I'ltalia &
quando i tassi nomi-
nali supereranno il
7%, come & succes-
so all'lrlanda, oggi
siamo intorno al 6%,
che é ritenuto livello
di guardia.

Questo livello di tas-
so differenziale nei
confronti dei bund
tedeschi  dimostra
proprio quanto un
paese sia a rischio.
Un elevato tasso che
un paese debitore va
a pagare dimostra
quanto gli investito-
ri vogliono ottenere
per contenere que-

—— sto livello di rischio.
Em ===== #BancoPoPoLARE | |a consequenza ¢
che pil  permane
questa rischiosita e
pill i tassi sono obbligati a crescere, anche in uno scenario recessivo, e questa € la grande
incongruenza. £ vero che in America si sta affrontando un rallentamento economico, ma
hanno la possibilita di tenere i tassi bassi, Bernanke ha annunciato che sino al 2013 non
& in grado di alzare i tassi perché non si intravede una ripresa economica. £ chiaro che
nel momento in cui la Banca Centrale Europea decidera di intervenire in prima persona,
potra rientrare velocemente il rischio da parte dei paesi sovrani, soprattutto per I'ltalia
che, al di la della crescita economica, ha dei fondamentali che non sono quelli della Gre-
cia o della Spagna. Dal punto di vista del debito le situazioni sono molto diverse. Oggi si
paga anche una credibilita politica all'interno dello spread.
La situazione greca ha causato parecchi danni a tutta I'Europa e secondo il mio parere
doveva uscire dall’'Unione Europea a marzo dell’anno scorso; si sarebbero cosi evitate
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parecchie situazioni problematiche. Con Draghi, che ha preso il posto di Trichet, abbiamo
la possibilita che la Banca Centrale possa agire in maniera da poter aiutare non solo una
parte dell'Europa, ma anche I'ltalia. Il nuovo Governatore & una persona che conosce le
esigenze di mercato e del settore finanziario in genere.

o

Il rischio Italia & esploso colpendo istantaneamente
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L'ltalia rispetto ad
altri paesi ha dei nu-
meri un po’ diversi
che giocano a suo
favore. Basta osser-
vare il debito pub-
blico e il debito pri-
vato italiano rispetto
a quelli degli Stati
Uniti o dell'Inghil-
terra: € sicuramente
un supporto di si-
curezza. Anche se si
analizza il debito nel-
la componente dei
sottoscrittori esteri e
italiani, la scompo-

sizione & ancora a favore dei residenti, rendendo il debito meno vulnerabile rispetto al
debito di altri paesi come ad esempio la Francia che, anche se non viene molto evidenziato

dai numeri, qualche difficolta ce I'ha.

o

Lo stock di debito italiano & allineato e spesso
inferiore a quello della altre aconomie principali
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Il problema di questi
mesi e, come detto, il
debito. £ un proble-
ma comune a tutti
i paesi. Lltalia, pur
trovandosi a livello
mondiale al quarto
posto, riesce ad ave-
re un po' di respiro
perché il debito ita-
liano ha una lunga
durata. Anche ['In-
ghilterra, nonostan-
te si trovi in una si-
tuazione macro non
ideale ha una dura-
tion particolarmente

lunga delle obbligazioni contratte e questo ha permesso che il suo debito non sia stato
ancora messo sotto attacco. Sul debito italiano pesa pero il fatto che sia il 120% del PIL,
cio vuol dire che ogni anno il Tesoro deve rifinanziarsi almeno per un quinto di questo
debito, si parla quindi di cifre molto grosse.

Il grafico della pagina accanto rappresenta il fatto che che ancora una volta la politica mo-
netaria della Banca Centrale deve essere espansiva & questo infatti I'errore pit commesso.
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e
Dabito pubblico per soggetti residenti/non residenti

RESDENT | HEH RES:DENT]
L Er)

armamy W | o)
ey L ]
- Cr3| i

BT & A

iokd
1]
“wa
Y]
1]
B
LT ey haly -

—_——

#Banco PoPoLARE

Sempre nello stesso
grafico si pud osser-
vare  |'andamento
dei tassi americani
in questi anni, che &
particolarmente  co-
stante senza alcun
cambiamento di rotta
per quanto riguarda
la politica monetaria.

In Europa, come Ssi
diceva, devono stam-
pare moneta e quindi
svalutare ['euro, con

la possibilita che i

Debite pubblico mondiale

tassi nella parte bre-
ve europea scenda-

no, al contrario di
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quelli americani che
rimarranno stabili.

Quindi, il primo se-
gnale di taglio dei
tassi da parte della
BCE giocherain gran-
de favore dell’anda-
mento del dollaro,
naturalmente tutto
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questo i mercati po-
trebbero anche anti-

ciparlo.

Il vincolo patrimoniale del 10.5% sta penalizzando le banche europee, perché il rientro

verso la stabilita del patrimonio, ma soprattutto il
rientro verso la liquidita, pesa parecchio, al punto
tale che gli istituti bancari sono costretti a liquidare
assets. All'interno di cio che é da liquidare ci sono
assets immobiliari e mobiliari, & chiaro che nell'im-
mediato € molto pit facile liquidare assets mobilia-
ri. In questi giorni, probabilmente con il recupero a
breve dei Titoli di Stato, potremmo assistere da par-
te del sistema bancario a forti vendite sulla parte
piu breve del debito. L'anno scorso la settimana pri-
ma del 31 dicembre i Titoli di Stato italiano hanno
avuto un grosso tracollo proprio perché le banche
sono state costrette a liquidare e a trasformare gli
investimenti mobiliari in liquidita pura.

Il buffer anti ciclicita & particolarmente pesante per-
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o Anche a fronte di una politica monetaria espansiva,

sl corre oggl il dschio di una nuova recessione
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ché nei momenti di espansione del credito le banche sono costrette a creare un fondo per
poter sopportare i momenti di crisi. Tutti questi movimenti di Basilea 1, 2 e 3, e probabil-
mente assisteremo anche alla fase 4, sono stati creati per prevenire le future crisi finan-
Ziarie. Il grande problema & che non hanno risolto questa crisi finanziaria, che & partita, a
mio modo di vedere, vent'anni fa quando hanno concesso I'allargamento della leva e oggi
non riescono a farla rientrare.

S B ) Le banche italia-
n Il regolatore, attraverso Basilea 3, ci impone nuovi . .
vincell patrdmoniall @ un focus sulla liquidita ne hanno risentito

meno della crisi pro-
babilmente perché
sono entrate sul fi-

Bosilea 2 Baslen 3 nale di questa follia
Core Tier 1 20  Crohes Py finanziaria. La leva
S o e5e f leemameont || delle banche ite-
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T e liane & abbastanza
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alcuni istituti  piu
internazionali, come
ad esempio chi e
presente in Germa-
$1¢=— MBancoPoPoLARE | nia, hanno accele-

rato sulla leva. Di
fatto pero il sistema
bancario italiano non ha partecipato a questa abbuffata al 100%, ma solo nella fase
finale e, conseguentemente, ha anche sofferto un po’ meno. Nonostante cio, la cosa
strana & che il sistema bancario italiano sta ripartendo con ritardo complice, molto
probabilmente, il rischio paese aumentato dal “premio” politico che siamo costretti a
pagare negli ultimi mesi.

r—— Spazi di recupero del
Le banche italiane hanno risentito meno della crisi rispetto alla .
madia europea, ma stanno registrando una ripresa pil lenta... mercato bancario ita-

R Er— lianocene s0no, come
e am o ad esempio i conti

correnti che all'inter-
no dell'Europa han-

) it e no una componente
' e e i decisamente pid im-
: ol forowe Bl witirs portante rispetto a
e o quella italiana.
HECRE
T o
In Italia ¢'é addirittu-
o i Foe ) el HAiE HE

ra un upside, cioé un
- potenziale di crescita
17 WBancoPoroLaRe | rispetto alla media
europea del 70%,
ma il potenziale &
anche su altri settori, come i mutui che sono addirittura al lumicino rispetto alla media
europea, perché c'é poca propensione a contrarre debiti e, potenzialmente, ci sono ampi
margini di crescita in questo settore, cosi come per il settore delle carte di credito che
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= non sono cosi diffu-
- Nonostanta il marcate bancario italiano mantanga . .
ampi margini di crescita rispetto agli altri Paesi europei se anche tra i gio-
vani. Infine, anche
per gli assets under
ndicator del morcato bancaria Ralia — Passl aurapas H
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Tutte le banche si
stanno un po’ rior-
ganizzando cercando
di guardare al futu-
; 11 =———= WBancoPoPOLARE ro sicuramente per
aggirare in qualche
— modo questa crisi 0
Il Banco ha voluto reagire in modo veloce ed per conviverci, visto
incisi front iare | fide . ..
ACiEivo per Tonteagiare e nuove s che i tempi di solu-
Il Banco Popolare ha scelto di muoversi con Zione .Saranno m0|t0
»Coraggio lunghi.
>Determinazions
FLno sguando rivolto al fubura .
Oggi  ho portato
Tutte le azioni intraprese hanno il dovere di accrescere il valore ! i
per | nostri azionisti @ per | nostri clienti attraverso alcuni snodi l esemplo dE| Bancq
chigve: Popolare che negli
FRicercars tutti | bansefici sotto il profilo fiscale & dei cost operatii ultimi mesi ha dato
FConiugars la massima ricerca di efficienze con il radicamento o
territoniale & ba voglia di essers Banca Popolare il via a un program-
» Fil gento in fiale ma particolarmente
o Maglie pid stretts . .
» Nessuna concomenza interna Importante, si tratta
wConcentrarsi sui business core diuna grossa riorga—
1 === mBancOPoROLARE | "ZZ3ZIONE @lgrande
sfida alla crisi.
Per muoversi ci vuole sicuramente tanto coraggio e determinazione e, soprattutto, guarda-
re avanti. Purtroppo la leva finanziaria ha creato una

grossa bolla e tutto cio che é stato fatto in questi
anni, da parte delle banche, deve essere rivisto e si
deve guardare di piu al business tradizionale delle
banche.

Ed & proprio quello che sta facendo il Banco Po-
polare. E stato varato un nuovo progetto con un
nuovo assetto societario, una nuova governance,
un nuovo assetto territoriale e un nuovo assetto
organizzativo.

Dal prossimo anno il Banco Popolare fara capo a
un‘unica banca con tre grosse divisioni che opere-
ranno sul territorio, quindi una grande concentra-
zione sul territorio rivolta al business tradizionale.

=]
Per questo motivo @ stato varato il progetto:
Grande Banca Popolare

Nuovo assullo socitanio

Kuowo assatlo organizzalivo

W Banco PoOPOLARE
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Il nuovo assetto socie-
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nuovo piano industriale che ha come obiettivi I'efficienza, la crescita e la gestione del

rischio; questo & determinante per la conduzione
delle banche e di qualsiasi attivita finanziaria da
qui in avanti. Il rischio & sempre in allerta e gli av-
venimenti di questi ultimi due anni ci dicono che
bisogna sicuramente prevenire i rischi. A tutt'oggi
gli uffici di risk management non hanno compiuto
il loro compito perché hanno sempre evidenziato il
rischio dopo, invece il punto & che le attivita bancarie
e quelle finanziarie hanno bisogno di conoscere il
rischio prima che questo accada. Si sarebbero infat-
ti evitate tante cose se si fosse evidenziato prima il
problema della Lehman Brothers. Anche oggi ci sono
delle anomalie su alcuni istituti bancari che hanno
degli spread particolarmente elevati, mi sto riferendo
a quelli americani, che pero, di fatto, continuano a
operare sul mercato con la stessa naturalezza che
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avevano qualche mese fa. Lo spread & sempre stato monitorato dagli addetti ai lavori e
quando si allarga uno spread c'eé sempre un motivo fondamentale dietro ai numeri, non
solo speculazione.

L'efficienza porta a eliminare le sovrapposizioni, la riduzione degli organici e soprattutto
a valorizzare il patrimonio immobiliare che attualmente & mobilizzato all'interno del pa-
trimonio.

Per quanto riguarda la crescita c'é stata un'acquisizione di 250mila nuovi clienti. Nel mese
di settembre con I'aiuto di tutti i colleghi del Banco che sono circa 20mila sono stati aperti
pit di 40mila conti correnti.

Verra potenziata la rete commerciale attraverso lo sviluppo e una mobilita interna e via via
diverse iniziative compatibilmente con quello che ci offrira la situazione macro.

In questi ultimi anni la finanza ci ha detto che le ban- =
che devono guadagnare sul loro business. Laltro tipo | gii attri obiettivi di Plano Industriate
di attivita che & la “creativita finanziaria” che ci ha
accompagnato fino a un paio di anni fa, deve essere ST

. . . esilone ao
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Il mercato italiano ha grosse possibilita di crescita rischi

sia in relativo che in assoluto, & infatti questo uno
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maggior margine di crescita e di questo sono con- T et Youbaadg

vinto e non & solo per le banche, ma anche per il

settore assicurativo. E 1 =—=——=—= WBaANCOPoOPOLARE
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