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La risposta fiscale senza precedenti alla pandemia di Covid-19, 

abbinata all'azione concertata delle banche centrali di tutto il mondo, ha permesso 

al settore bancario di mantenere intatto l'indispensabile flusso di credito verso 

l'economia più ampia. Al momento attuale, il costo del rischio è in calo, ma le 

prospettive per le banche globali sono eterogenee 

 

La crisi finanziaria globale (CFG) potrebbe essere considerata una sorta di prova generale della 

pandemia di Covid-19. Le cause sono state completamente diverse, ma le somiglianze tra le due 

crisi sono innegabili: la prima è stata una crisi finanziaria con ripercussioni sull'economia reale, la 

seconda una crisi dell'economia reale con ripercussioni sui mercati finanziari. 

 

Del resto, alcune delle politiche adottate con successo durante la crisi finanziaria (in particolare, i 

massicci programmi di quantative easing) sono state prontamente rimesse in campo dalle 

banche centrali di tutto il mondo quando i lockdown indotti dalla pandemia hanno fatto vacillare le 

economie. 

 

Questa seconda volta, sono stati appresi insegnamenti preziosi. In particolare, durante la 

pandemia di Covid-19 la risposta fiscale è stata rapida e senza precedenti. I governi hanno 

introdotto massicci programmi per il mantenimento dei posti di lavoro nonché agevolazioni fiscali 

per le piccole e medie imprese (PMI). Le garanzie sui prestiti attraverso iniziative quali il 

Paycheck Protection Program negli Stati Uniti hanno assicurato il mantenimento del flusso del 

credito verso il settore societario in un momento in cui molte aziende ne avevano estremo 

bisogno. 

 

Credito per l'economia più ampia  

Le misure di stimolo fiscale hanno avuto l'effetto secondario auspicato: rafforzare i bilanci delle 

banche. Nel suo rapporto sulla stabilità finanziaria, la Banca centrale europea stima che tali 

misure proteggeranno i coefficienti patrimoniali delle banche nelle principali economie europee 
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nella misura di circa 300 punti base entro la fine dell'anno1, contribuendo ad un significativo 

miglioramento delle loro riserve di capitale e dando loro la fiducia di erogare prestiti. 

 

In effetti, diversamente dalla crisi finanziaria globale, durante la pandemia le aziende hanno 

beneficiato di un buon accesso alla liquidità in quanto le banche hanno iniettato credito 

nell'economia generale: nel 2020 la crescita dei prestiti societari è aumentata di ben il 6% in 

Europa e del 10% negli Stati Uniti.2 Inoltre, in paesi come l'Italia e la Spagna, più esposti al 

rischio di prestiti in sofferenza, molti di questi aiuti finanziari sono confluiti verso le PMI. Ciò 

dovrebbe ridurre il numero di crediti deteriorati, il che dovrebbe a sua volta fornire un ulteriore 

sostegno alla stabilità finanziaria di molti istituti di credito europei. 

 

Non dovremmo nemmeno dimenticare che, grazie ai nuovi record di emissioni raggiunti dai 

mercati obbligazionari globali nel 2020,3 i mercati dei capitali hanno svolto un ruolo altrettanto 

cruciale nel garantire credito al settore societario. L'aumento dei finanziamenti non ha solo fornito 

liquidità vitale alle aziende in tempi estremamente difficili, ma ha anche assicurato un vigoroso 

flusso di utili anticiclici alle banche con attività di investment banking.  

 

I rischi, tuttavia, non mancano. La maggiore disponibilità di credito e il calo degli utili societari 

hanno provocato un netto aumento del debito societario rispetto al PIL nel 2020, sia negli Stati 

Uniti che in Europa.4 Ci aspettiamo però un calo di questi livelli nel 2021 a fronte della ripresa 

della crescita economica. 

 

Deviando le perdite dai bilanci bancari verso quelli sovrani, i governi sono di fatto riusciti a 

scongiurare una crisi finanziaria. La conseguenza è stata un marcato incremento del debito 

pubblico. Dal momento che alcuni dei maggiori detentori di obbligazioni governative sono 

banche, il rialzo dei rendimenti obbligazionari sovrani indebolisce i bilanci degli istituti di credito. I 

rischi di questo circolo vizioso del debito sovrano sono in parte diminuiti grazie agli sforzi delle 

banche centrali tesi a mantenere bassi i costi di finanziamento tramite ampi programmi di 

acquisti di titoli sovrani; tuttavia, con un rapporto debito/PIL che quest'anno potrebbe arrivare fino 

al 160% in Italia e al 120% in Spagna,5 i campanelli d'allarme per il settore finanziario non 

mancano.  

 

 

Probabile normalizzazione del costo del rischio 

Se finora abbiamo assistito a pochi fallimenti societari, per tutto il 2020 il settore bancario globale 

ha effettuato accantonamenti in via preventiva contro potenziali default. Questo "costo del 

rischio" è ora in netto calo, un risultato notevole considerati i gravi danni inferti dai lockdown alle 

economie nazionali. Inoltre, ci aspettiamo che dopo la pandemia queste cruciali cifre sul costo 

del rischio si normalizzino ad un ritmo molto più rapido rispetto a quando osservato all'indomani 

della crisi finanziaria globale. 

 

Guardando i dati complessivi relativi a oltre 50 grandi banche che copriamo a livello globale, si 

nota che il costo del rischio ha raggiunto un massimo di circa 150 punti base durante la CFG. Ci 

sono quindi voluti altri cinque anni per tornare ai livelli normalizzati di circa 45 punti base. Questa 

volta, durante la pandemia, il costo del rischio ha raggiunto un picco di 90 punti base e ci 

aspettiamo che ridiscenda verso 45 punti base nell'arco di appena due anni.6 In breve, visti gli 

ampi stimoli delle banche centrali e il sostegno fiscale senza precedenti, le preoccupazioni sulla 

solvibilità degli istituti di credito nutrite da molti investitori a metà del 2020 sono quasi del tutto 

 
1 Banca centrale europea, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202011~b7be9ae1f1.en.pdf, novembre 2020 
2 ECB Statistical Data Warehouse, Federal Reserve Financial Accounts z.1, marzo 2021 
3 The Financial Times, Corporate debt sales to shrivel in 2021 after record boom, dicembre 2020 
4 BIS/Bloomberg, gennaio 2021 
5 Citi Global Economic Outlook & Strategy, gennaio 2021 
6 Analisi di Columbia Threadneedle Investments, aprile 2021 



scomparse. Nel 2021 e 2022 ci aspettiamo che i coefficienti patrimoniali bancari si manterranno 

solidi.  

 

 

Le prospettive globali 

Con il costo del rischio in calo e i bilanci delle banche centrali in crescita, il settore bancario 

globale dispone di liquidità e capitale in eccesso, un'ottima notizia per gli investitori; tra l'altro, gli 

spread sui titoli bancari sono tornati ai livelli pre-crisi. Le speranze di reflazione e di distribuzione 

di parte di quel capitale agli azionisti tramite dividendi generosi nei prossimi trimestri hanno 

contribuito alla ripresa dei prezzi.  

 

Tuttavia, i tagli dei tassi d'interesse e l'afflusso di depositi continuano a pesare sui margini. Gli 

investimenti tecnologici finalizzati a migliorare le efficienze stanno aiutando. Inoltre, le banche 

italiane e spagnole hanno già intrapreso un ambizioso processo di consolidamento per eliminare 

i costi. Ci aspettiamo una prosecuzione di questa dinamica sia in Europa che, a livello di banche 

di piccole e medie dimensioni, negli Stati Uniti. Nel complesso, le pressioni sulla redditività sono 

più acute in Europa, dove continuiamo a prevedere rendimenti complessivi nettamente inferiori al 

costo del capitale. Negli Stati Uniti, le prospettive sulla redditività sono decisamente più rosee. 

Ciò si riflette sulle nostre classifiche fondamentali dei titoli investment grade globali, che vedono 

le banche statunitensi ai primi posti.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Avvertenze: Esclusivamente ad uso di Investitori professionali e/o qualificati (non utilizzare o 

trasmettere a clienti retail). Il presente documento ha fini pubblicitari. 

Questo documento viene distribuito unicamente a scopo informativo e non deve essere considerato 

rappresentativo di un particolare investimento. Non costituisce un'offerta o una sollecitazione 

all'acquisto o alla vendita di qualsivoglia titolo o altro strumento finanziario, né alla fornitura di servizi 

o consulenza in materia di investimenti. Investire comporta dei rischi, tra cui il rischio di perdita 

del capitale. Il capitale è a rischio.  Il rischio di mercato può riguardare un singolo emittente, settore 

dell'economia, industria ovvero il mercato nel suo complesso. Il valore degli investimenti non è 

garantito e di conseguenza gli investitori potrebbero non recuperare l'importo originariamente 

investito. Gli investimenti internazionali comportano alcuni rischi e una certa volatilità in ragione 

della potenziale instabilità politica, economica o valutaria e di principi contabili e finanziari differenti. I 

titoli nominati nel presente documento sono forniti a scopo illustrativo, sono soggetti a 

variazioni e non vanno interpretati come una raccomandazione di acquisto o di vendita. I titoli 

esaminati potrebbero rivelarsi o meno redditizi. Le opinioni espresse sono valide alla data 

indicata, possono cambiare al mutare del contesto di mercato o di altre condizioni e possono differire 

da altre opinioni espresse da altre società consociate o affiliate di Columbia Threadneedle 

Investments (Columbia Threadneedle). Le decisioni di investimento o gli investimenti effettivamente 

realizzati da Columbia Threadneedle e dalle sue affiliate, per conto proprio o per conto di clienti, 

possono non riflettere necessariamente le opinioni espresse. Le informazioni contenute nel presente 

documento non costituiscono una consulenza d'investimento e non tengono conto delle circostanze 

specifiche di ciascun investitore. Le decisioni di investimento dovrebbero essere sempre effettuate in 

funzione delle esigenze finanziarie, degli obiettivi, delle finalità, dell'orizzonte di investimento e della 

tolleranza al rischio di ciascun investitore. Le classi di attivi descritte potrebbero non essere idonee 

per tutti gli investitori. I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri e nessuna 

previsione deve essere considerata come una garanzia. Le informazioni e le opinioni fornite da 

terze parti sono state ottenute da fonti ritenute attendibili, ma non si rilascia alcuna garanzia in merito 

alla loro accuratezza e completezza. Il presente documento e i relativi contenuti non sono stati 

esaminati da alcuna autorità di regolamentazione. 

Per il SEE: pubblicato da Threadneedle Management Luxembourg S.A. Registrata presso il 
Registre de Commerce et des Sociétés (Lussemburgo), numero di iscrizione B 110242, 44, rue de 
la Vallée, L-2661 Lussemburgo, Granducato di Lussemburgo. 
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