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In Europa Barclays e Deutsche
le piu legate al private credit Usa

Il Sole 24 Ore

Lo studio Axiom L'esposizione delle banche europee
Peso del private credit nel portafoglio complessivo di crediti concessi. Dati in percentuale

Lebanche europee corrono  299/ornati all'1/3/2026
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igestorialternativi: niente inognicaso
chealmomentopossa fartemereuna
crisisistemicaoaddiritturaun ritorno
all'epoca dei mutui subprime e della
grande crisi finanziaria che ne & segui-
ta. Labuferachesiéscatenataattomo
almondodel privatecredit statuniten-
sefachiaramente parlare disé, rievoca
ricordi pocogradevoliescatenatimori
pittomeno fondatianche tragliopera-
torieuropei, chedi frontealoro hanno
perd un mercato in gran parte diffe-
renterispettoaquelloche nel corsodei
decennisi ésviluppatooltrel’ Atlantico
e sulla carta anche piti solido.
Faremaggior chiarezzasullecon-
seguenze che potrebbero svilupparsi
anche nel Vecchio Continente al se-
guito diun’estensione delle tensioni
legateall'ondata diriscatti che ha col-
pito prodotti semiliquidi qualii fondi
evergreen e inognicaso pitiche oppor-
tuno, Unaricerca condottadaAxiom
Alternative Investments riconosce per
esempiochelebanche europee sono
in teoria meno impattate rispetto a
quelle statunitensi, avverte pero al
tempostesso chelaloro esposizione
«non é pari a zero» e indica come la
vulnerabilita non sia in questo caso
concentrata tantonegli istituti dicre-
dito retail tradizionali, quanto nelle
banche d'investimento e viaggi piut-
tosto attraverso canali indiretti.
Parlando di banche, la societa di
gestione patrimonialeindipendente
specializzata ininvestimentiazionie
bond di emittenti finanziari europei
richiamal'attenzione su due soggetti
in particolare - Barclays e Deutsche
Bank - che appaiono in teoria piu

questo caso si tratterebbe essenzial-
mentediunimpattoallivellodibilancio.
«Unaumentodi 2o puntibase del costo
delrischioinciderebbesugliutili del set-
torein misura parial 5-10%circa»am-
metteLegras, purrimanendodelparere
che «l’effetto negativo interesserebbe
solo unnumerolimitato di banches.
Perlebanche italiane I'impattopo-
tenziale appare ancorapil contenuto:
UniCreditél'unica rilevata frale prin-
cipali dieci europee nell'analisi di
Axiom Ai, ma l'esposizione del suo
portafoglio crediti restadecisamente
inferiore all’1 per cento. La strategia
dellasocieta e di «concentrarsi sullato
delle commissionidel credito privato,
mantenendo alminimo le esposizioni
inbilancio» osservalLegras, cheanche
per quantoriguardalntesa Sanpaolo
sottolineala presenza di esposizioni
dirette effettive versole istituzioni fi-
nanziarie non bancarie (Nbfi) molto
ridotte: «Si trattasolo di una storia che
interessaillato deiricavi, lariduzione
o meno di alcune commissioni, ma
nonleperdite sucrediti» tranquillizza
anchein questo caso I'esperto.
Qualchegrattacapoin piupotreb-
be sorgere invece per i gestori alter-
nativi, proprioa causadellaloro atti-
vita legata a doppio filo con questo
genere diasset. Secondo quantorile-
vaAxiom Ai,I'esposizione ai prestiti
non fruttiferi rimane comungue in-
torno all'1% e risulta stabile anche
quellaai finanziamenticheprevedo-
no pagamento in natura, ovvero la
corresponsione dibeni, serviziopre-
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Il presidente
Fed, Jerome
Powell, ha
dichiarato che
monitora gli
sviluppi nel
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ma al momento
nonritiene che
tali problemi
possano
compromette-
re l'intero
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rect lendingvalgonoil18% degliasset
gestiti, seguito da Cvc(9%), Partmers
e Man Group (entrambi al 5%).

Cio che agli analistipreme inmodo
particolare sembraesseremarcare la
distanza del mondo finanziario at-
tuale da quello del 2007. «Il ruclo e
I'impatto delle banche nella trasmis-
sione degli shock che possono coin-
volgerel'interosisterna sonocambiati
radicalmente» sostiene ancoral.egras,
portandoasostegnodella tesiuna serie
diindicatori:i coefficienti patrimoniali
Cetiorainmediasuperioriali5%, men-
tre ventiannifanon erararoimbattersi
inlivelli del 49 la quota dei prestiti se-
niornegliimpieghidiretti dell'So%con-
troil 42% precedentealla crisi finanzia-
ria globale; il livello del loan-to-value a
circail so%controil jo%diallora. Anco-
rapiuimportante,secondo Axiom Ai, &
ilfatto chelatempestafossestatainne-
scatadalla chiusura del mercato inter-
bancario, conlebanche ignare suquale
fossel'esposizionediretta ai subprimee
quinditerrorizzate dall'ideadiprestarsi
denaroavicenda, mentre «coggiilrischio
éinpartemigratodagliistitutidi credito
alle Nbfieil rischio diun “buconero” nei
bilancibancari éormai remotos.

Tuttocibnonsignificacertocheil ri-
schio di una buferadi grandi propor-
zioni sia del tutto scongiurato, «Un
possibile percorsoversounacrisisiste-
mica richiederebbe massicce vendite
forzate dovutearimborsi daparte delle
Business Development Companies, le so-
cietadiinvestimentoUsachefinanzia-
no piccole emedie imprese, un conta-
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CSPOSH ISPt agh alrl. «Farnamo
sempre di ordinidi grandezza conte-
nuti inferiori al 5% del portafoglio e
rappresentati dai prestiti piti senior, in
genere conun loan-to-valueinferiore
also%»sottolineatuttaviaJerome Le-
gras, responsabile della ricerca di
Axiom Ai. Occorrerebbe quindi uno
shock estremamenteviolento(ealmo-
mentoritenutoimprobabile dagli autori
dellostudio) per colpire gliistitutidi cre-
dito in modo significativo e anche in
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SEAZION IAVOTanve i POSIO Ae1Uenaro
contante (paymentinkind, Pik) cheé
probabilmente piu rilevante ai fini
dellavalutazione del rischio. L'impat-
to sugli utili puoquindi in questo caso
«derivareprincipalmente dallacon-
trazione delle commissioni di perfor-
mancee dipendere inlargamisura dal
modellodibusiness di ciascun gesto-
re» precisa Legras, che evidenziafra
i nomi potenzialmente pilt esposti
quellidiIcg,icuiinvestimenti nel di-
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Per le banche
italiane
impatto
minimo:

solo UniCredit
trale prime
10inEuropa
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dei prestiti sindacati, stress sui bilanci
bancari tramite esposizioni verso le
Nbfi, oltreunimpatto macroeconomi-
co legato al rischio di fallimenti per le
societadel mid-markete aunaminore
capacitadiprestito» elencalegras. Una
concatenazione di eventi che difficil-
menterisparmierebbelebancheeuro-
pee,macheglianalisticontinuanoari-
tenere «altamente improbabile».
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