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Sono stati resi noti i dati dei test sulla resig#tane sulla solidita Euribor | 1M 3M 6M 1Y
patrimoniale delle banche europee (cosiddetti “sgetest”). | numeri 23/7 0633 | 0885 | 1133 1.402
parlano chiaro: su 91 istituti di credito cui e $tefatto I'esame, sono sette : : : :
quelli bocciati. Tra questi, la tedesca Hypo Residfe, la greca AteBank 227 0,631 0,884 | 1,131 | 1,399

a cui poi si aggiungono le cinque casse di risparspagnole. Le banche 21/7 0,628 0,881 | 1,13 | 1,398
italiane oggetto della valutazione (UniCredit, IndesSanpaolo, Ubi 20/7 0,62 | 0,876 | 1,127 | 1,393
banca, Banco popolare e Mps) hanno superato ampiteria prova. 19/7 0,611| 0,87 | 1,122 | 1,39

In Grecia, in Spagna ed in Irlanda ma anche, tenetnto delle
circostanze, in Ungheria le aste di titoli di statmno andate bene Tassi Benchmark | 2 Anni | 10 Anni
rispettivamente sono stati collocati 1.95 miliadiieuro, 5.9 miliardi di
euro, 1.5 miliardi di euro e 35 miliardi di fiorin{circa 120 milioni di
euro). Nonostante cio il rating dellUngheria € &lamesso sotto Rend. americani 0,58% | 2,98%
osservazione da Moody's e S&P.

Rend. tedeschi 0,74% | 2,73%

Ben Bernanke ha parlato davanti alla commissionachsia del Senato USDLibor| 1M 3M 6M 1Y
americano. |l presidente della Fed ha affermato b&eonomia peggiora: 23/7 0,3269| 0,4931| 0,697 | 1,0747,
non c'e il rischio di un double dip, ma non c'eppere I'impeto che 22/7 03288l 04978/ 0 7008 1.08

dovrebbe essere normale a questo punto della @pres
21/7 0,3306| 0,5063| 0,7026| 1,0875

Il Canada € il primo dei paesi del G7 a iniziare afrare i tassi di 20/7 0,3325| 0,5125|0,7109| 1,1019
interesse dopo la crisi finanziaria globale, conaumento di un quarto d 19/7 |0,3369|0,5178|0,7181|1,1166
punto che portal tasso di riferimento allo 0.7%.

Lo scorporo di Fiat Industrial ha avuto il via lipe dal Cda, che ha SPMIB
fissato per il 16 settembre |'assemblea dei soei dbvra approvarlo. In 1250
Fiat spa resteranno l'auto (comprese Ferrari, Madere la quota in 1200 3
Chrysler), i relativi motori, lai componentistica &ttivita non industriali. 1150 \/M

1100 L
Fiat sorprende i mercati con un risultato trimed@aettamente superiore 1050 IV \~/ \W\ J/ T\
alle attese e si prepara a rivedere al rialzo lerst sui conti dell'intero 1000
2010. Il gruppo ha chiuso il secondo trimestre eonaumento dei ricavi s50
del 12,5%, un utile operativo piu che raddoppiatdsl milioni e un 900
risultato netto positivo per 113 milioni contro flassivo di 179 nello e e LAk ok Yook Sk ke T B
stesso periodo del 2009. <

FTSEMIB

L'amministratore delegato di Fiat, Sergio Marchiarha annunciato che o
I'azienda ha deciso di produrre in Serbia une dekdture che nel piang #1000 N \ A N
industriale presentato lo scorso 21 aprile era desa a Mirafiori. 20000 \[ “\)\ Ma / ‘k
L’'annuncio ha provocato polemiche politiche e sicala 19000 1—¥ VA,

18000
Le societa americane stanno mediamente riportandglim delle attese, 17000
in particolare hanno fatto bene Microsoft, Catelgil Ford, Ups e 16000
Morgan Stanley. 15000
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| mercati delle materie prime hanno avuto una s®fa incerta. 1200
1260
Il rame ha fatto segnare nuovi massimi da due nokgidendo a 1220 AwA~
6.990 dollari la tonnellata seguito a ruota dalllaminio a 2.010 1220 f \VN’J \
dollari la tonnellata. oo L \ v A
. - . . 1180 J/ \v \'W
Nel campo metalli preziosi I'oro ha avuto una settha tranquilla o
rimanendo pressoché invariato a 1.194 dollari I'enenentre se lo o
consideriamo in euro ha beneficiato di un recupdetle quotazioni .
Ch|udend0 a 928 euro I'OnCIa. 04mag11magl8mag25mag 01 giv 08giv 15giv 22giv 29giv 06lug 13lug 20iug
S
Il mercato petrolifero ha visto giovedi toccare mugnassimi da BRENT
qguasi tre mesi ripiegando poi leggermente veneldfi a 78,70 ZZ
dollari al barile, Brent a 78,22 dollari al barile. o \\
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Il tasso di cambio Eur/Usd chiude in linea con loradi sette giorni
fa: 1.2904 (+0.17%). ,
c;i;"lsk?ilo Spot 3m 6m 12m
La notizia comunque della settimana e che il canmalta seduta di
martedi ha superato la soglia dell'1,30 un livelbthe stando agli EURUSD | 1,2931| 1,2931| 1,2926| 1,2919
ultimi dati provenienti dallEurozona e dai stredest bancari EURJPY | 112,87| 112,72 | 112,54| 112,11
potrebbe essere nuovamente superato a breve. EURGBP | 08348| 08350| 0.8351] 0.8359
EURCHF | 1,3608| 1,3591 | 1,3567| 1,3529

Per quanto riguarda il cambio contro lo yen giappse la resistenza
posta a 112.80 continua a dimostrarsi molto forte amche questa
dovrebbe essere oltrepassata a breve soprattufpo ¢® precisazioni
del vice ministro delle finanze nipponico che haclato intendere
che vi saranno interventi sul mercato in caso dpr@gzamenti
pericolosi per le esportazioni del Paese giapponese

Eur/Chf a 1.36 mentre I'Eur/Gbp chiude a 0.8370.

Tassi cambio Spot
EURRUB 39,1900
USDRUB 30,3150
USDCAD 1,0362
USDGBP 1,5493
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Tassi di interesse commerciale di riferimento (CIRR

Tassi applicabili dal15 giugno 2010al 14 luglio 2010 incluso, alle
operazioni di credito all’esportazione effettuate valuta relative a
contratti stipulati nella stessa valuta e per i tjuaenga richiesto
I'intervento agevolativo della Simest S.pdglé 143/98, ex L. 227/§7

Fonte:Ministero dello Sviluppo Economico

Tassi IRS

Tale valore viene diffuso giornalmente dalla fedévae bancaria europea
e viene utilizzato come parametro di indicizzazideemutui a tasso fisso
L'IRS e pari alla media ponderata delle quotaziatie quali le banche
operanti nel’Unione Europea realizzano linteresate swap (i.r.s).

Tassi IRS| 2Y 5Y 10Y
26/7 1,388 2,148 2,958
23/7 1,382 2,142 2,949
227 1,326 2,06 2,898%
21/7 1,331 2,058 2,886
20/7 1,393 2,082 2,87

Fonte:Il Sole 24 Ore

Interventi agevolati

Lex 394/81 art. 2 “E’ istituito ..... un Fondo a carattere rotativo
destinato alla concessione di finanziamenti a tasgmvolato alle
imprese esportatrici a fronte grogrammi di penetrazione commercialg
di cui all'art. 15, lettera n), della legge 24 magdl977, n. 227, in Paes
diversi da quelli delle Comunita Europee.PROVVEDIMENTI PER
IL SOSTEGNO DELLE ESPORTAZIONI ITALIANE.

L’art. 6 del Decreto-legge n. 112 del 25.6.20@®nvertito in legge il 5
agosto, ha innovato gli strumenti di agevolazianariziaria a valere sul
Fondo 394/81 con l'obiettivo sia dnodernizzare gli interventigia
previsti al fine direnderli piu flessibili e maggiormentadattabili alle
esigenze del sistema imprenditoriale sia di introdunuovi interventi
ritenuti prioritari dal CIPE (delibera del 6 noven# 2009).

Il 13 aprile 2010 il Comitato Agevolazioni istitwtpresso la Simest h
assunto le delibere che rendono operativi i nuotrusnenti. T

AGEVOLAZIONE DEI CREDITI ALLESPORTAZIONE.

Lex 100/90 art.4 “1) Il soggetto gestore del Fondo .... corrispond
contributi agli interessi agli operatori italiani dronte di operazioni di
finanziamento della loro quota, o di parte di essh,capitale di rischio
nelle _societa o imprese all’estero partecipate dafimest Spaalle

modalita, condizioni e importo massimo stabilithatecreto del Ministro
del Tesoro, del bilancio e della programmazionenecnica, di concerto
con il Ministro del Commercio con I'Estero."PARTECIPAZIONI
NEL CAPITALE SOCIALE DI IMPRESE COSTITUITE
ALL'ESTERO.

"OHHH
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* Tasso di contribuzione

Fonte:SIMEST

Uno strumento semplice
per la valutazione

e l'analisi del rischio

di portafogli di passivita
finanziarie

Scopri di piu: riskestimate@comoi.net - 02 760 571
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Il credit default swap GDS) € uno swap che ha la funzione di trasferife
I'esposizione creditizia di prodotti a reddito fisga le parti. E un accordo
tra un acquirente ed un venditore per mezzo delegilaprimo paga un
premio periodico a fronte di un pagamento da padel secondo in
occasione di un credit event.

127,57 | 120,00
173,63 | 165,80
172,49 | 155,54
83,19 79,38

165,91 | 227,17
802,29 | 845,08
127,47 | 120,31
546,48 | 528,71

Fonte:Moody’s

Fonte:Bloomberg
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ECONOMIA

il Made in Raly
fa shopping
ail’estero

Jadeluca

apagira12 -
Le acquisizioni ttaliane all estero sono state in numero pari a quelle estere

in Italia ma il loro valore é inferiove. Operazioni mirate e fatte a sconto

Ripartela corsa all’estero
delle multinazionali
del quarto capitalismo

D_a Dalalqg\c a !memum_p, dallaSan Benpdsil_n)al!a_ Guala Closure e alla Sigma Tau

PAOLAJADELUCA

Roma
ensiamo che Ja tecnolo-
K« Pgia sial’arma vincente, ti
consente di essere pit
bravo degli altri e questa nuovaac-
quisizione ci permette di avere 5
brevetti e 11 applicazioni esclusi-
ve, un ulteriore passo avanti nella
conferma della nostra leadership
dimercato». MauroSacchetto,am-
ministratore delegato diDatalogic,
haappenaconclusol'acquisizione
del 100% di Evolution Robotiscs
Retail, socictadiPasadena, LosAn-
geles, specializzatain applicazioni
retail nel ViPr, “visual patternreco-
gnitiontechnology”. Un'operazio-
ne piccola, paria 25 milioni di dol-
lari, madigrandeimportanzaperil
gruppo bolognese  specializzato
nel mercato dei lettori dei codici a
barre, di mobile computing per la
raccolta dati, di sistemi Rfid e dei
dispositivifotoelettricieche, conla
nuova controllata, orasi allarga sul
versante del software che gli con-
sente di sviluppare applicazioni
esclusive, capacidiestenderel'uso
della ViPr su nuovi fronti commer-
ciali e industriali: «Un esempio: la
prevenzione di furti e perdite di
merci nella grande distribuzione
attraversounawebcaminseritanei
carrelli», racconta Sacchetto. Quo-
tata al segmento star della Borsa
italiana, Datalogic aveva gia fatto
un'altra acquisizione in Usa, nel
2005,]aPsc. 1l private equitydicon-
trollolaconsideravadecottaevole-
va cederla. Datalogic ha fiutato le
sinergie e oggi, oltreoceano, ha
esportato il brand e conta 700 di-
pendenti ¢i140% del fatturato.
Ilmercato g ripartito, la corsaal-
fo shopping pure. E sono le multi-

s merger in Europ:

nazionali tascabili, da sempre'ec-
cellenza del made in taly, a guida-
relariscossa. Seguendo 'elenco di
Kpmg Corporate Finance, Guala
Closure di Alessandria, specializ-
zala in tappi antifalsificazione per
acque e alcolici, ha comprato in
Bulgaria la Danik. San Benedetto,
Facqua minerale di Scorzg, Vene-
zia,hacompratolaspagnola Dasa-
ribe dalla Danone. L'azienda far-
maceutica Dia-
sorin di Salug-
gia, Vicenza, ha
attraversato I'o-

Le “prede” ceanoehacom-
sonoasset prato 'america-
noncore  na Abbot Labo-
digrandi  ratories;un’altra
gruppl farmaceutica, la
stranier]  romana Sigma
che vengono Tau, piccola traj
big mondiali ma

resi redditizi :

agguerrita, ha
: trovato un boc-
cone appetibile
sempreinUsa,la
Enzon Pharmaceuticals.

«Sono tutte acquisizioni di tipo
industriale, fatte con i soldi propri
enonconlalevadel creditobanca-
riow, racconta Giovanni Tamburi,
presidente e amministratore dele-
gato di Tamburi Investment Part-
ners, che haseguitol'ultima acqui-
sizione di Datalogic. Altre sono in
cantiere, Ia silenzio sui nomi,

Prezzi bassi e voglia di crescere:
sona le due molle che hanno fatto
scattare la corsa allo shopping di
quellerealtachehannorettoall'ur-
todella crisi. Approfittano delle di-
smissioni degli asset non core di
aziende straniere in difficolta, per
fare sinergie cross border. «Ci sono
segni di rinascita di M&A in tutta
Europa, ma in modo pil significa-

delle medie aziende italiane

tivo in Usa e Asia. E anche se i deal
da capertina come Kraft-Cadbury,
Pfizer-Wyceth e Sun-Oracleindica-
nochefusionidigrande dimensio-
ninon sono crollate, la crisi che ha
colpito I'attivita di molte small e
middle cap indica che il trend ri-
guarda ora loro», racconta Paul
Trancis-Grey, analista finanziario
di Merger Market, istituto di infor-
mazione finanziaria che fa capo al
Financial Times Group.

«Invece di investire per deloca-
lizzare o aprire una filiale, si com-
Ppra a sconto e in un colpo solo si
cresce all'estero con ammorta-
menti a breve, considerati i multi-
plidivalutazioneai minimi», incal-
za Tamburi, India, Cina e Brasile
sonoimercatidelfuturo, quellicon
il pit alto potenziale di crescita dei
consumi. Ma sono diventati anche
ipiudifficili, consideratalaconcor-
renza dei panzer mondiali. Cosi, se
un matrchio consolidato come la
Brembo fa notizia per I'ultimo ac-
quisto, laDonghuaAutomotiveIn-
dustrialin Cina, le aziende di taglia
minore preferiscono mercati pitt
maturi. Secondo le rilevazioni di
Market Manager, I'Istituto Ganas-
sini di Milano, specializzato nelle
ricerche biochimiche, con9 milio-
ni di euro ha comprato il 30% della
spagnola Dermofarm. La Crif di
Bologna, invece, specializzata in
servizi al credity, per diventare
proprietaria dellaamericana Equi-
fax Enabling Technologies ne ha
shorsati 54. Luoghi e costo dell'ac-
quisto, molto dipende anche dal
settore in cui si opera.

«Entro la fine dell’'anno voglia-
mo comprare e stiamo guardando
alla Germania, mercato che con-
tende all'Ttalia Ja leadership mon-
diale nel nostro settore», annuncia

Giovanni Cavallini, presidente di
Interpump, l'azienda di S. Ilario
d’Enza, Reggio Emilia, trainumeri
uno al mondo della componenti-
stica meccanica, nella produzione
di pompe per applicazioni indu-
striali e nel settore dell’oleodina-
mica, come dire la punta di dia-
mante della manifattura italiana.

«GuardiamoaFranciae Germa-
nia, maanche allastessaltalia», in-
calza Orlando Barucci, managing
partner della Banca d'affari Vitale
& Associati che sta lavorando a
nuove acquisizioni gelosamente
tenute segrete.

1l valore medio dei deal finora
realizzati ¢ basso, al massimo 50
milionidi curo. E' sempre stato co-
si, anche quando erano le acquisi-
7zioni cosiddette di sisterna a tirare
la volata. Oggi sono le aziende mi-
noriafare da traino. lInumero del-
leoperazionitralcacquisizioni de-
gli stranieri in [talia e quelle nostre

27/07/2010
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all'estero, grosso modo si equival-
gono. Matraivolumic'¢ unagran-
de differenza. Sono soprattutto
francesi e americani a comprare,
per lo piu i nostri asset pit grandi,
Constrategie, spesso, dapredatori.
Vengono, comprano, ¢ al primo
vento di difficoltd chiudono tutto
secondo le nor-
me del proprio
pacse, come ab- - -
biamo visto in ™
questa fase ne- i valore
gativa. Le multi- supera
nazionalibonsai  raramente
delMadeinlialy, 50 milionl
invece, fanno di euro
acquisizioni di e spesso
piccola taglia, & molto

" H n
ma “mirate”, inferiore
«per  ritagliarsi .
posizioni di lea- -~——
dership sui mer-
cati mondiali»,
commentaMaximilian PeterFiani,
partner responsabile M&A Kpmg
Corporate Finance.

Come ha fatto Interpump, na-
tanel 1977 e che a colpi di acqui-
sizioni ha inglobato nel corso del
tempo 20marchiarrivandoarea-
lizzare I'80% del fatturato all’e-
stero, con vendite in 60 paesi dif-
ferenti. «Adcesso vogliamo au-
mentare 1 fatturati nei paesi
emergenti come il Brasile», di-
chiara Cavallini che ha appena
archiviato il bimestre aprile-
maggio conuna crescita del 33%.
E pensare che nel 2009 il fattura-
to era crollato del 28%. Sono pas-
sati pochi mesi: «Una strategia di
tungo termine fa la differenzan,
scrivono gli analisti di Banca Imi,
Lo stesso & successo a Datalogic:
due sedi chiuse, consulenti ta-
gliati, contiin rosso.Oggisicresce
anche pi di prima della crisi.
Graziea2bmilionidiinvestimen-
toinricercae sviluppo.

- Alstodalt'atto
= Mauro

: Sacchetto

¢ {Patalogic),

- Glovanni

" Cavallini

- (interpump)

. Pierluigi

: Tosato

T {San Benedetto)
. Marco

i
i

Giovannini

- (Guala
. Closures)
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Fusioni e acquisirioni del Made in italy

SETTORE ACQUIRENTE
Automotive Fiat Powertrain Technologies $.p.A., Fiat S.p.A.
:‘\g‘amunacme "ogﬂ m!Cosmeﬁco Sigma Tau Finanziaria S.p.A.
Diversified FinmeccanicaS.p.A., Agusta Westland,
Industrials Aero Vodochody A.S., Penta Investments Ltd.
.+ Diego della Valle
Farmaceutico/ . .
Biotecnologie/Cosmetico  Diaserin 8.p.4.
" Prysmian S.p.A.
Diversified Datalogic S.p.A.

Industrials (through Datalogic Scanning Holdings Inc)

Acrua Minerale San Benedetto S.p.A.

SFovd, Bovs & Tobacso:

| m’ﬁgg‘fﬁg - Guala Closures S.p.A.
ITALIA  FIAT-GM Powertrain PolskaSpz 00 [ypge] POLONIA  50,0% 18 giu. 2010
iTAuA Enzon Pharmaceuticals inc : 100% ‘#18,94 " 25 gon. 2010
ITALIA  PZL-Swidnick S.A. Lazed POLONIA  87,6% 11eb. 2010
rr Saks inc. a4,1% e 18 mar. 2010
ITALIA m‘;";ﬂ'—:‘agjg}ggfs(;g;’s’f" Product LB usa 100% 1 giu. 2010
l:i\TAl\.iAA . Ravin Cables Ltd. " 19 gen. 2010
ITALIA  Evolution Robotics Inc. 1lug. 2010
rrAuA Dasanbe 5.4, b 11 mar 2010
ITAl;IA Danik AD E BULGARIA .. 16@ 13apr. 2010

M & A in RRalia
Numero di operazioni e valore in miliardi di euro

(4

wess  Oparazioni
# Valore

ITALIA ' ESTEHO " ITALIA
SU ESTERO SU TALIA SU ITALIA

27/07/2010
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_quadro del commercio estero &

ancora fosco e incerto»; ha am-
monitoieriPechino. «Larecen-
te crisi debitoria ha spinto mol-
ti paesi dell'Unione europea a
varare politiche di austerit;
che finiranno inevitabilmente
perriflettersisul livello deicon-
suni e degli investimentiy, ha
spiegatounportavoce del mini-
stero del Commercio cinese.

‘MaancheIndiae Brasile han- v

noiniziato airrigidireleloro po-
litiche monetarie. «Lo spazio
per un'ulteriore crescita delle

‘nostre esportazioni & molto li-

mitatox, ha agginnto il ministe-
ro del Commercio. Che per tut-
ta risposta alla crisi potenziale
che pende sulla testa del made
inChinahaannunciato cheilgo-
verno continueri a sostenere
lindustria  manifatturiera
exportoriented contuttiimezzi
asuadisposizione, compresigli
incentivi fiscali,
Agiugnoleesportazionidel-
la Cina sono ammontate a 137
miliardi di dollari, in crescita
delgqoo rispetto allo stesso pe-
riodo del 2009. I boom
dellexport ha consentito a Pe-
chino d’incamerarc un surplus
commerciale di 20 miliardi di
dollari, il pil1 elevato degli ulti-
mi nove mesi. Ma, avverte la
nomenklatura, la congluntia
internazionale resta- fragile.

«Lacrescita delle esportazioni -

/ 502342530

QELILNNA CENTET TOT INternano-
nal economic exchange. «Nel-
la séconda parte dellanno, il
ritmo d’espansione delle no-
stre esportazioni si attesterd al
16,3%, abbassando la crescita
complessiva annuale al
24,5%», gli fa eco un altro think
tank govérnativo.

L’allarme del governo&indi--

rizzato ai partner commerciali
della Cina, che attendono un
graduale apprezzamento dello
yuan. Unmese fa, conunamos-
saasorpresaallavigiliadelver-
tice del G-20 di Toronto, Ja Ci-
nahadecisodisganciarelamo-
neta dal dollaro al quale era le-
gata dall’estate 2008, ripristi-
nando Poscillazione quotidia-
nadelloyuaninunabandacom-
presatra+0,5€-0,5per cento.
Ma Toperazione finora non
haprodotto grandirisultati: dal
21 giugno a oggi il renminbi si &
apprezzato meno dell'1% nei
confronti del biglietto verde
americano. Un'inezia di fronte
allegrandiaspettative dirivalu-
tazione accumulate negli ulti-
mimesidai parmer commercia-
L diPechino. Negli Usa il movi-
mento trasversale allinterno
del Congresso che accusala Ci-
‘nadiprotezionismo valutario &
giaprontoachiedere misure pu-
nitive contro il made in China,
ganawar@gmail.com

EIRIPRODUZIONL RISIRVATA
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Lo stress, almeno per questo weekend, sembra teomihdati tanto attesi dei test sulla resistenzaudla solidita patrimoniale delle banche

europee sono arrivati. | numeri, ad una prima vaklibne, parlano abbastanza chiaro: su 91 istitutceedito cui € stato fatto I'esame "sotto
sforzo", sono sette quelli bocciati. Tra questitddesca Hypo Real Estate, la greca AteBank. Aaiusi aggiungono le cinque casse di risparmio
spagnole Diada, Cajasur, Espiga, Unnim e Banca @iy& legga qui I'elenco completo).

L'ltalia promossa

C'é subito da dire che le cinque banche italianeetgpgdella valutazione hanno passato il tagliandmiCredit, Intesa Sanpaolo, Ubi banca,
Banco popolare e Mps non hanno bisogno di raffazzbpatrimonio perché sono in grado di fronteggiam peggioramento dell'economia, nello
scenario negativo prospettato dal Cebs, il Committeeuropean banking supervisors, che in collabimre con la Bce, le singole autorita di
vigilanza nazionale e le banche stesse, ha conddtiwush test". Un dato che il ministro del'Ecan@, Giulio Tremonti giudica «molto buono e
positivo, non solo perché indica la solidita dedtema bancario italiano, ma anche perché indicadhdita dell'ltalia».

| risultati nel dettaglio

Guardando meglio i numeri delle societa di casatrm<i si accorge che nel peggiore scenario pratgie al 2011, il Tier 1 ratio di UniCredit si
attesterebbe al 7,8%, quello di Intesa Sanpaol8,abb; livello del 7% per il Banco popolare mentrdilbanca sarebbe al 6,8%; infine Mps
potrebbe vantare un Tier 1 del 6,2 per cento. &itardi numeri che, peraltro, permettono alle nedbanche di migliorare la propria posizione
nella classifica europea post-stress (qui il rarkicompleto): Piazza Cordusio, per esempio, sale7@alposto (pre-test) al 53esimo; il gruppo
guidato da Corrado Passera, invece, balza dal 71868 posto.

L'esposizione delle italiane verso il debito sovean

Dagli stress test sono emerse, inoltre, le espmsizilelle banche italiane verso i debiti degli stadndiamo con ordine. Per UniCredit,
I'esposizione netta verso la Grecia & stimata ifh 80lioni, mentre Spagna e Portogallo "pesano” eisivamente per 537 e 186 milioni. Passando
al gruppo Intesa Sanpaolo, si pud notare che I'sggione lorda verso Atene é pari a 828 milioni, tnerammonta a 556 milioni quella nei
confronti della Spagna (sono 156 milioni quellil$dénda). || Banco Popolare, invece, ha indicatm'esposizione netta verso ['ltalia, al 31
marzo 2010, pari a 8,28 miliardi di euro, versoGaecia per 89 milioni e verso la Spagna per 15lianil Mps, dal canto suo, ha in portafoglio
titoli di Stato della Grecia per 35 milioni di eudella Spagna per 116 milioni; i bond dello Staatiano ammontano a 27,75 miliardi di euro.
La banca senese ha inoltre titoli del Portogalla 8 milioni e bond tedeschi per 103 milioni.

| ratio delle italiane nella fascia medio-bassa

Ritornando alla solidita finanziaria c'é da rilevarche, nel confronto con le altre banche europeeseifficienti patrimoniali sotto stress degli
istituti italiani sono situati in una fascia medimssa. Ma cio non deve stupire. Bankitalia rilete:c«i coefficienti patrimoniali di partenza delle
grandi banche italiane (...) sono mediamente inferi®ul divario influiscono sia una regolamentazigradenziale nazionale che pone limiti piu
stringenti (...) sia consistenti operazioni di riceizzazione pubblica cui hanno beneficiato alcgnandi banche europeex». A cio deve anche
aggiungersi il fatto che, nella valutazione deiioasulla solidita patrimoniale, la tradizionale egazione del credito - fortemente presente nel
business delle nostre banche - & penalizzata. RPesdmente, quindi, un'attivita piu sicura, rispetll'investment banking e alla finanza, &
considerato in maniera negativa.. Un elemento abrepotra non essere preso in considerazione neltee regole di Basilea IIl.

Draghi: «Dai test piu fiducia e trasparenza ai mext>»

Per questo la situazione va letta nelle sue vaaecettature. E, secondo via Nazionale, i risultatonfermano la capacita delle nostre banche di
assorbire I'impatto di un significativo deteriorante delle attuali condizioni macroeconomiche e éreato». Di pit. Quello che rileva — fanno
sapere da Bankitalia - € la variazione tra il Tikrniziale e quello che «salta fuori» nell'ipoteillo stress test: ebbene il delta in questo caso,
in linea con quello degli altri grandi istituti delecchio Continente. In serata il governatore Maboaghi ha sottolineato come i risultati
dell'esame sulle banche siano «un importante coutoi per sostenere la fiducia nel sistema bancadmpeo e rafforzare la resistenza e solidita
del sistema finanziario mondiale». Inoltre Draglai fibadito I'importanza di questa operazione «nelgesso per migliorare la trasparenza sulle
esposizioni rischiose, nel supportare il funzionatoe del mercato e nel facilitare il riordino dei ladinci delle banche».
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Perché lo stress test?

Fin qui i dati. Ma perché gli stress test? Il ragEmento che sta dietro a queste tipologie di azsdbiasa su una duplice considerazione. In primis,
c'e la premessa a qualsiasi attivita bancaria: stituito deve avere messo un gruzzoletto da padepertura dei rischi per il credito concesso ai
debitori. E il cosiddetto patrimoni di vigilanza etsi compone del patrimonio di base (Tier 1) e uklp supplementare (Tier 2). Secondo le
indicazioni di Basilea Il il patrimonio di base @fri 1), per evitare che la banca non sia in gradaffrontare problemi creditizi, non deve mai
essere inferiore alla percentuale del 4% (Tier figpdi tutti i suoi asset ponderati con il rischio

Fin qui l'ipotesi generale. Per valutare lo statosdlute delle banche, su cui nel Vecchio Continemddti nutrono dubbi, sono stati per I'appunto
pensati gli stress test. Ciog, € stato ipotizzato scenario fortemente negativo, valutandone géteéfsul Tier 1 ratio delle singole societa. Con
una particolarita: nell'ipotesi negativa consideaatl Tier 1 ratio non deve scendere sotto il 6 pento.

Lo scenario macroeconomico ¢ il double dip

Ma vediamo in particolare come funziona questo. t8sho state individuate due variabili principdla prima riguarda un peggioramento dello
scenario macroeconomico nell'Unione europea: eizgato che, nel biennio 2010-2011, il Pil cresc&% in meno rispetto alle attuali stime. Il
che significa, in parole semplici, che l'ipotesiressata” € la ricaduta in recessione.

Salgono i tassi di mercato

La seconda é che, all'interno della double dipyesifichi uno shock sulla curva dei rendimenti. Cibtassi di mercato a tre mesi che, alla fine del
2011, salgono dell'1,25% e quelli a 10 anni dell@®per cento. Su questa ipotesi di base e staiip ppevisto un ulteriore peggioramento della
situazione legata al particolare rischio di crediibogni singolo stato.

Per I'ltalia, per esempio, si € ipotizzato una swaktione dei titoli di stato che comporti una citsadel rendimento, al 2011, dell'emissione a 5
anni al 4,8% contro la stima non "stressata" dedlBper cento . Rispetto ad Atene, invece, si éiderao un rendimento al 13,87% (6,28% senza
stress); mentre, per il "sicuro" bund tedesco,dlZw dello yield € teorizzato al 3,5 per cento.r®k queste variabili, i modelli matematici per
valutare la forza delle banche hanno anche presmimsiderazione, tra l'altro, un calo dei mercati@nari del 20% e I'aumento della volatilita.

Le polemiche sulla metodologia

Nei giorni recenti, molte sono state le polemiclspetto alla reale efficacia di un test simile. Sik#ettato, per esempio, che usare il Tier 1, ievec
del piu solido Core Tier 1, fosse un errore. Ma dmBtalia hanno sottolineato che la differente nativa tra i paesi dell'Europa nel definire il
Core Tier 1 ha impedito |'utilizzo di quest'ultimati. Insomma non si poteva fare altrimenti.

Di piu: non pochi si sono domandati come fosseipdssvisto lo scoppio del problema del debitorsow in Europa, che le banche del vecchio
Continente uscissero, come € stato, da questo $&rsissenza le ossa rotte. La risposta puo esseementre negli Usa (dove le banche bocciate
sono state molte di piu) la stessa operazione ta s&alizzata quando ancora le ricapitalizzazioninnerano partite. Al contrario, da questa parte
dell'Atlantico non poche societa gia da tempo hadniesto agli azionisti di mettere mano al portdiogUna valutazione plausibile che, tuttavia,
non tiene in considerazione come le banche amegif@ssero comunque gia state oggetto di numerasgenti, iniezioni di denaro pubblico.
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Pubblicazioni Banca d’ltalia

Principale pubblicazione di analisi della congiurdue della politica economica a cura di Banca dfiéa Il paper fornisce informazioni
sullandamento dell’economia italiana - inquadrardmel pit generale contesto economico internadzeradell’area dell’euro - nei suo
aspetti piu rilevanti: economia reale, conti pulthliattivita delle banche, mercati finanziari.

Per il documento completo:
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/boll26/A0/bolleco61/bollec61/boleco_61.pdf

U %r=+) ) 8
Pubblicazioni European Central Bank
A cura di Rocco Huang e Lev Ratnovski

Le banche, per finanziarsi, fanno sempre piu riocoas pronti contro termine interbancari per integeai tradizionali depositi personali. |l
paper ha I'intento di mostrare il “lato oscuro” djuesta pratica potenzialmente pericolosa per ldiita del sistema finanziario.

Per il documento completo:
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1223.pdf

(% ?(

@8 ) $

$ $$<) )
Universita Bocconi
A cura di Franco Bruni

La crisi € anche colpa della politica monetarialédbanche centrali: € una cosa che si € detta, omaai si & soffermati abbastanza.

Questo libro lo fa, in modo documentato e con nguaggio accessibile anche ai non tecnici. E stagata troppa moneta, si & formato tropp
credito e del sovrabbondante credito si & fattdieatuso, con la conseguenza che la qualita destiifee dei titoli si & deteriorata, fino 4
"scoppiare".




