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L'intervista Parla Carlo Gentili, fondatore e amministratore delegato di Nextam partner: «L'Europa deve agire per risolvere la crisi del credito»
® [ . . [ [ .
Gli aumenti «Prezzi e programmi contano piu degli importi»

Sulmercato i soldi ¢i sono, non rappresentano un problema. Piuttosto risulteranno decisive le prospettive della redditivita

arlo Gentili & fondatore
e amministratore dele-

queste condizioni».
A cosa é dovuta questa

blico che non riusciamo a ti-
durre gioca contro di noi. So-

Mercati
Carlo

gato di Nextam partner,  pesantissima crisi del credi-  prattutto davanti alla Germa- Gentili,
una sgr non bancaria specia-  t0? nia, che in fondo non si fida. fondatore
lizzata in hedge fund. «F un momento molto dif-  Serve una politica alta, una ri- s Htlut

Dottor Gentili, si prospet-
tano operazioni sul capitale
con un importo superiore ai
40 miliardi. Dove si andran-
no a trovare cifre cosi impo-
nenti ma assolutamente ne-
cessarie per dare solidita a
gruppi bancari come Deut-
sche Bank, Unicredit e
Mps?

«Sul mercato c¢'¢ abbon-
dante liquidita. I soldi ci sono.
Non ¢ quello il problema».

E qual ¢ il problema?

«Il problema ¢ individuare
un prezzo corretto per I'inve-
stimento. Che deve essere un
buon investimento, trasparen-
te, con prospettive di redditi-
vitd. Devono essere operazio-
ni di mercato: nessuno si in-
venti premi o operazioni non
diluitive. Le operazioni saran-
no forzatamente diluitive e
non potra che essere cosi».

Cé chi evidenzia una ne-
cessita di 13 miliardi di nuo-
vo capitale per la sola Uni-
credit. Almeno cinque ser-
vono al Monte. Deutsche
Bank potrebbe avere biso-
gno di una cifra superiore
alla somma richiesta dalle
due banche italiane...

«Il problema del funding
appare in questo momento
abbastanza drammatico, sia
per I'ltalia che per la Germa-
nia. E necessario avere il co-
raggio di fare operazioni chia-
re e trasparenti. Altrimenti il
rischio concreto é che il mer-
cato si incattivisca, come ¢
successo con il Montepaschi.
Mps ¢ una banca che guada-
gna, non & sull'orlo del falli-
mento, guadagna e sta in piedi
da sola se escludiamo dalla
nostra valutazione il mark to
market degli Npl in portafo-
glio. Ma il protrarsi di proble-
mi pregressi ha fatto si che la
banca senese si trovi oggi in
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ficile dovuto a un profondo
cambio di paradigma avvenu-
to otto anni fa. Fino ad allora
le banche pagavano un ritor-
no sul capitale (Roe) vicino al
20 per cento. E i prezzi erano
adeguati. Finalmente oggi &
venuto meno questo inganno
ottico e prezzi si sono allinea-
ti. Le banche sono paragona-
bili a una ufility per l'econo-
mia. Sarebbe come sostenere
che Enel, Terna 0 A2A possa-
no crescere al 20 per cento...
Se T'economia cresce al 3 per
cento non & possibile che le
banche, che finanziano l'eco-
nomia, crescano al 20 per cen-
to allanno».

Una situazione bloccata...

«Mi pare corretto che se il
Roe del settore & sceso di circa
il 70 per cento, il prezzo dei ti-
toli bancari si adegui propor-
zionalmente. 11 Roe del settore
bancario & destinato a rimane-
re dove, certo non a raddop-
piare. Le prospettive sono
queste, € opportuno prender-
ne atto».

Un fatto mai accaduto.

«Non & vero. E scoppiata
una bolla. Accadde 25 anni fa
con 'immobiliare in Giappo-
ne: ricordate la valutazione
delmetro quadrato in centro a
Tokyo? Sono ventanni che
quell'economia sta lavorando
per digerire gli effetti della
bolla».

Come se ne esce?

«Enecessaria una forte ma-
novra politica che torni a dare
fiducia alleconomia dell intero
continente. Credo si dovra ar-
rivare a una modifica del patto
di Stabilita, a distinguere le
spese correnti dalle spese per
investimenti, solo che non po-
tra essere 1'Ttalia a chiederlo,
non ha ancora la sufficiente
credibilita internazionale, la
vicenda del nostro debito pub-

chiesta che venga dalla Francia
0 dall'Unione stessa e noi, di
nostro, dobbiamo fare i compi-
ti che ¢i sono stati affidati».

Lei vede una necessita co-
siradicale?

«Serve un intervento poli-
tico, un colpo dala, ispirato a
criteri di democrazia e di civil-
ta che eviti gli estremismi e le
provocazioni che in alcuni casi
stanno emergendo. Altrimen-
ti, chi ¢ chiamato a investire il
proprio denaro non lo fard».

Questo significa che la
crisi & molto pit profonda di

quanto appare?

«E necessario davvero da-
re nuova fiducia alleconomia.
Stiamo vivendo una fase di ri-
schi estremi come non mai in
passato. Fino a dieci anni fa si
evidenziavano crisi locali, ci-
cliche, circoscrivibili. Non ¢
pitt cosi. Negli Stati Uniti do-
po il 2008 sono fallite 400
banche. La Brexit apre scenari
impensabili, il voto ungherese
inquieta, I'immigrazione e il
terrorismo stanno cambiando
il nostro vivere quotidiano e
hanno un ruolo nella stagna-
zione economica di questi
mesi».

Addirittura?

«Si, perché nessuno si fida,
il mondo cresce del 3 per cen-
to mentre I'Europa segna il
passo. Infatti non & pit solo
una crisi italiana, & una crisi
europea. E sta all' Europa indi-
viduare le vie d'uscita, rive-
dendo le proprie regole».

Torniamo agli aumenti
che verranno chiesti dalle
banche. Sara solo un proble-
ma di prezzo?

«Ottimisticamente voglio
dire di si. In un momento di
tassi negativi, basta davvero
poco per risultare attraente
sui mercati dei capitali».
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