paa  21-03-2011
AFFARI:FINANZA 4

L’ANALISI

Nel disastro giapponese
sisalvano sololebanche

Gliistituti hannoicontiin ordine e liquidita sufficiente

ALESSANDROSANTONI

se,primadellatragediachelo

ha colpito, viveva uno dei
suoi migliori periodi degli ulti-
mi vent'anni con una redditi-
vita sostenirta da un costo del
credito vicino ai minimi storici
e un portafoglio di titoli gover-
nativi locali che, in particolare
nei primi sei mesi del 2010, ha
permesso di realizzare notevo-
1i profitti. Inoitre il considere-
vole stock di partecipazioni
azionarie, presenza storica nei
bilanci bancari nipponici, non
rappresentava pit un rischio
come in passato.

Purtroppo tutte queste con-
dizioni all'improvviso hanno
assunto una connotazione di
potenziale rischio per la stabi-
lita del sistema bancario, che,
futtavia, non & stato messo in
discussione come dimostra il
fattochele principaliagenzie di
rating Fitche DBRShanno con-
fermatoilrating delle principa-
libanche. Questoancheperché
gliimpatti peril sistemabanca-
rio appaiono finora limitati e
relativi alle distruzioni susse-
guitesi al terremoto e allo tsu-
nami. L'area interessata ha
contribuito al 6% circa del PIL
del Giappone. Tuttavia, in ter-
mini di impieghi bancari, I'e-
sposizione delsistemaeralimi-
tataad appenail 3,6% del totale
degli impieghi nazionali ed ap-
pena lo 0,5% per le maggiori
banche (fonte
Barclays).

L'impatto &
sicuramente
piu rilevante

I Isisterna bancario giappone-

per le 10 Ban-
che Regionali
presenti nella
zona che han-
no visto la di-
struzione di
circa 116 filiali
(il 10% medio
del totale). 1
problema per
il sistema, tut-
tavia, non € tanto rappresenta-
to dall'impatto tangibile im-
mediato, quanto dal possibile
impatto futuro rappresentato
dagli effetti che la tragedia po-

trebbe avere sull’economia
Giapponese.

I dati da monitorare
nelle prossime setti-

manesaranno due: i li-
vello del Topix Index
(Indice Azionario
Giapponese) ed il livel-
lo deirendimentidei ti-
toli governativi. Non a

caso la Banca Centrale giappo-
nese, per frenare l'emorragia
dei mercati e per raffreddare
scompensi valutari, dallo scor-
solunedihaimmesso untotale
di 33.000 miliardi di yen (298
miliardidieuro).Inriferimento
al Topix, il livello di breakeven,
per non portare in perdita il
portafoglio di partecipazioni
azionarie, & quello di 800 punti.
Creditsight stima che un livello
del Topix a 700 porterebbe a
perdite parial 5% del Tier I del-
le principali Banche. lllivello di
per sé non € elevatissimo ma
importante se combinato con
I'impatto del portafoglio obbli-
gazionario.

Le principali banche hanno
inbilancio titoligovernativipa-
ri al 20% dei propri attivi con

rendimenti che hanno rag-
giunto il minimo ad ottobre
2010 (0,84% per il 10 anni) per
poi salire significativamente
negli ultimi giorni. Le maggiori
banche hanno maturity brevi
(meno di 3 anni in media e pit1
del 40% con maturity inferiore
adunanno), quindji, rischicon-
trollati, ma'ammontare & rile-
vante pari in media a 4 volte il
Tier 1. 1 CDS (Credit Default
Swap) non hanno al momento
datosegnali preoccupanticon-
siderando che, nella settimana
post tragedia, il CDS sul debito
sovrano ha segnato in media
100 basis points rispetto agli 80
dellasettimanaprecedenteeri-
spetto ad una media di 75 basis
pointdelpaesidel G10. Anchei
CDSdellemaggioribanchenon
hanno segnato particolari
stress, segnando mediamente
una crescita di 15 basis
point rispetto alla setti-
mana precedente.

Larelativa calma per
lebanche & da attribui- ‘
re sicuramente al buo-
nostatodisalutein cui
sitrovail sistemaban-
cario: il Tier I medio |
delleprincipalibancheeépa-
riall’'11%, i profitti operativi
nei primi sei mesi del 2010
sono aumentati del 32% ri-
spetto al 2009 per le banche '
nazionali (che hanno un |
peso pil elevato di azioni e J
titoli governativi in por- §
tafoglio e, quindi, hanno
maggiormente beneficiato de-
gli aumenti dei prezzi) e del 5%
perlebancheregionali.

Il costo del credito & ai mini-
mi storici, pari ad appena 6 ba-
sis points per le banche nazio-

nalie 15 perlebanche regiona-

li. 11 cost/income per le banche

nazionali & sceso al 47% (livello

traimigliori al mondo). Alla lu-

ce di questi ottimi trend molte

| banche avevano avviato ope-
razioni di riacquisto di azio-
ni proprie sul mercato (cir-

' ca 20 banche quotate con
riacquisti pari al 2% medio
delle azioni outstanding).
Struttural-
mente il siste-
ma bancario
giapponese ¢
tecnicamente
pronto a sup-
portare la ne-
cessita diinve-
stimenti che il
governo sara chiamato ad an-
nunciare nelle prossime setti-
mane per la ricostruzione. Ne-
gliultimi 14 mesiladomandadi
impieghi bancari , infatti, sce-
sa ininterrottamente portando
ilrapporto traimpieghie depo-
siti bancari ai minimi storici
(73% medio). Le banche, in so-
stanza, aviebbero abbondante
liquidita da far confluire nel si-
sterna produttivo. I bilanci po-
trebbero, quindi, potenzial-
mente, essere chiamati a note-
voli cambiamenti strutturali
conunpesodell’economiarea-
le destinato a crescere. Questo
ameno cheil governo non fini-
sca per drenare la liquidita di-
sponibile con massicce emis-
sioni di debito pubblico che,
dato I'elevato livello delio stes-
so (parial 170%delpil), dovran-
no giocoforza essere supporta-
te dal sisterna bancario locale.

Comunque vada il ruolo del
sistema bancario sara fonda-
mentale.
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L'intervento congiunto dellebanche centrah Lomaggion AL VERTICE
: : Alato
* ; agenzie »
fascendereloyen dopotlboompost terremoto St Masask
: hanno Shirakawa,
a “cura” del G7 per evitare al Giappone una confermato governatore
nuovarecessione dopo quelladel 2008 staco- il rating dellabanca
inciando a dare i suoi-fruthi. Lo ven, venerdi centrale
scorso, éscesodicolpoa81,30 perdollaro, conuna - nipponica.
caduta che é stata la piu rapida del dopoguerra dat - . SoPra, ]
record che aveva toccato appena il g;orno primaa Itlivello un’'immagine
76,25 per poi fissarsia 78,89. : degli impieghi della Borsa
La valuta giapponese & tornata a livelii pnu era ai minimi diTokyo
accettabili grazie alf'azione congiunta delle storici
principali banche centrali del mondo. Le autorita prima
giapponesi riferiscono che sono stati vendutiin un della tragedia

solo giormo poco meno di 2 trilioni dz yen (paria25
miliardi di dollari).

i repentino rafforzamento dello yeneé dovuto al
rientro dei capitali (i giapponesi hanno fuori :
dall’arcipelago circa 3 mila mitiardi di dollariyora
necessari per la ricostruzione. Il G7 si propone di
contenere questo rafforzamento cheavrebbe .
effetti negativi sul’export € quindi sul’economia -
del paese gia provata dal terremoto, dallo tsunamx

e dalla crisi nucleare,
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