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Le banche allontanano 'incubo Atene

Secondo gli analisti possibile il recupero di parte delle minusvalenze sui bond greci

I pit1 esposti. Francia e Germania hanno
in «pancia» 87 miliardi di bond della Grecia

Istituti italiani. Presentano una posizione
irrisoria, inferiore a 2 miliardi

L’ALLERTA

Per gli operatori in caso

di stress test con svalutazioni
del 40% e Core Tier 1

al 7% serviranno in Europa
50 miliardi di nuovo capitale
Fabio Pavesi

mm Per mesi & stato uno spau-
racchio, o meglio I'incubo del-
lebanche. Non solo quelle gre-
che ovviamente, con quei 6o
miliardi di bond ellenici depo-
sitatineiloro portafogli, ma an-
che dei colossi del credito di
Francia e Germania, esposti ri-
spettivamente per 53 e 34 mi-
liardi verso il rischio sovrano
della Grecia. Le banche italia-
ne con solo 1,3 miliardi sono
sempre state immuni dal conta-
gio diretto di Atene. Ora
quell’accordo che di fatto al-
lontana il crack ha fatto tirare
unsospiro disollievo. Bastive-
dere il riscontro della Borsa,
quella di Atene, salita del
2,54%. Trascinata in alto dalla
volata del primo istituto del Pa-
ese, la National Bank of Gree-
ce che ha chiuso la seduta con
un poderoso 10,6%. Accompa-
gnata in tal senso da Eurobank
(+6,829%), Iistituto che ha falli-
to il recente stress test euro-
peo e seguita a ruota da Pira-
eus Bank conun apprezzamen-
to del 5,89%. Ma la schiarita ha
fatto correre, non a caso, pro-
prioibig del credito di Francia
e Germania. Bnp Paribas con i
suoi 8 miliardi di esposizione
ai titoli greci e salita del 4,2%;
Commerzbank con il suo far-
dello di 4,5 miliardi di bond di
Atene ha spiccato un volo del
9,5%. E anche Milano ha parte-

cipato alla festa con UniCredit
e Intesa Sanpaolo a salire di ol-
tre il g per cento. Mail sollievo
di oggi sara sottoposto alla ve-
rifica della realtd. Quanto que-
sto accordo chiude per davve-
roil capitolo crack? Qual e 'im-
patto concreto sui bilancidelle
banche e perché no della stes-
sa Bce che si ritrova in pancia,
secondo le stime di Ubs, 65 mi-
liardi di obbligazioni ateniesi,
pari al 20% dell’intero debito
greco che vale 330 miliardi?
Difficile fare stime e glianali-
sti per ora non si pronunciano
in attesa di capire tutti i detta-
glidellabozzadiaccordo.
Restacomunque sul tappeto
laportatadiunintervento «ec-
cezionale» come & definito nel
testo del documento che spie-
ga che «il settore finanziario
ha manifestato la sua volonta
di sostenere la Grecia su base
volontaria, attraverso un me-
nu di opzioni (sostituzione di
bond, roll-over, e buyback) a
condizioni di prestito parago-
nabili a quelle del sostegno
pubblico». Le banche europee
dovrebbero cosi andare "vo-
lontariamente" a una rinego-
ziazione del debito: scadenze
allungate e tassi pilt1 bassi. Con
in pit il fondo salva-Stati che
potra operare sul mercato se-
condario delle obbligazioni.
Se e cosi il tutto potrebbe tra-
mutarsi addirittura in un van-
taggio per le banche pil espo-
ste. Quei titoli sono stati acqui-
stati in tempi anche lontani,
probabilmente al valore nomi-
nale o poco meno.Oggidopola
deflagrazione della crisi greca
quei titoli valgono il 40-50% in

meno. «Se di fatto - spiega un
autorevole operatore di Piazza
Affari - il taglio derivante
dall’accordo vale un 20-30%, le
banche si ritroverebbero non
perdite, ma al contrario guada-
gni sui titoli che detengono in
portafoglio».

E cosi quella montagna di
quasi 100 miliardi di titoli del
debito di Atene che pesano da
tempo sui bilanci delle banche
europee potrebbero rivelarsi
addirittura un’opportunita.
Per ora, banche greche in te-
sta,le obbligazioni "cartastrac-
cia" della Repubblica ellenica
sono nascoste nelle pieghe dei
bilanci. In che senso? La gran
parte dei titoli & classificata
nei portafogli da detenere fino
a scadenza, cioé e di fatto im-
mobilizzata. Questo ha consen-
tito aunabancacome National
Bank Of Greece che dasolade-
tiene 19 miliardi di obbligazio-
nidinonricorrere asvalutazio-
ni. La ciambella di salvataggio
costituita dalla possibilita che
il fondo salva-Stati possa ope-
rare sul mercato secondario
dei titoli ellenici toglie cosi le
castagne dal fuoco a molti isti-
tuti che sulla Greciahanno fat-
to il passo pitt lungo della gam-
ba. Lo rileva un recente studio
di Deutsche Bank che ha con-
dottoun proprio stress test sul-
lebanche con criteri pitirestrit-
tivi dell’Eba. Un Core Tier1al
7% e una svalutazione del 44%
del debito greco. Ebbeneil fab-
bisogno di capitale per il siste-
ma del credito in Europasareb-
be diben 50 miliardi. Poi € arri-
vatolaccordodiieriad allonta-
nare (per ora) gli incubi greci.

RIPRODUZIONE RISERVATA




11 Sole
Ufficio Stampa 9@ ®m 22-LUG-2011

dapag. 4

Il debito della Grecia nei portafogli dell’Europa

Esposizione delle banche in miliardi di euro
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LE BANCHE PIU ESPOSTE
In miliardi di euro
Banca Esposiz. Banca Esposiz. Banca Esposiz.
Efg eurobank 53,004 Societe Generale 6,592 Unicredit 0,673
Alpha Bank sa 46,171 Elorbnn:lerﬁjt!ank :”2566; Isntlfsa Sanpaolo 02)612;2)

o - shc Holdings 4,268 >5e :
Cretiht ?gncloée Si : 27’0% Dexia 3,74 KbcGroup 0,559
g%::cl.étura anxo 25232  Rbs Group | 3531 Barclays | 0,209

: == N | 2,4 Nordea 0,203
et RopulorRank . 1'8’6_8-2 Deutsche Bank 1,6 Raiffeisen Bank Int. 0,111
Bankof CyprusGroup | 11,240  post Bank 1.3 Banco Pastor 0
Bnp Paribas 8,499  Erste Group Bank 0,946 Banco Popolare 0

Fonte: stime Deutsche Bank; Ubs; Eba




