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L
e sette maggiori banche italiane 
hanno registrato profitti per 6,3 
miliardi  nel  primo  trimestre  
dell’anno,  con  un  rialzo  del  
25,5% rispetto ai 5 miliardi dello 

stesso periodo 2023, secondo i dati di bilan-
cio elaborati da Value Partners. Il principa-
le protagonista dei conti bancari è stato an-
cora il margine di interesse che si è stabiliz-
zato rispetto all’ultimo trimestre del 2023, 
ma è in netto aumento rispetto a dodici me-
si fa (+16%) grazie al rialzo dei tassi Bce. 
In valore assoluto l’incremento annuo del 
margine di interesse complessivo è stato di 
1,4 miliardi (di cui 680 milioni per Intesa e 
280 per Unicredit): è stato di gran lunga il 
fattore che ha inciso di più sui conti nel pe-
riodo. Le commissioni sono in crescita su 
base trimestrale e annuale (+5%). 
«Il 2024 si apre con un trimestre caratteriz-
zato da performance che continuano a esse-
re  eccellenti»,  osserva Marco  De Bellis,  
partner di Value Partners. «Agli elevati 
proventi da interesse si sommano a quelli 
di natura commissionale. Il rafforzamento 
delle divisioni protection, advisory e weal-
th management avviato lo scorso anno ha 
consentito di invertire il trend sui ricavi da 
commissione». Inoltre De Bellis sottolinea 
«la crescita della raccolta indiretta, un al-
tro elemento che ha avuto impatto positivo 
sulla capacità di generare fee».
Tra le banche, Unicredit ha registrato pro-
fitti nel primo trimestre per 2,56 miliardi 
(+24% su base annua), Intesa per 2,3 mi-
liardi  (+18%),  Bper  per  457  milioni  
(+57%),  Banco  Bpm  per  370  milioni  
(+40%), Mps per 333 milioni (+41%), Cre-
dem per 161 milioni (+19%) e Popolare di 
Sondrio per 145 milioni (+54%). I maggiori 
progressi annui sul margine di interesse 

sono stati registrati da Popolare di Son-
drio  (+39%),  Credem  (+22%)  e  Intesa  
(+21%), mentre per quanto riguarda le fee 
le migliori sono state Mps e Popolare di 
Sondrio. 
Le banche ora puntano sempre più sulle 
commissioni, considerando l’attesa disce-
sa dei tassi Bce a partire da giugno. In tal 
senso, rileva Value Partners, «è esemplare 
il caso di Intesa Sanpaolo che ha costituito 
una cabina di regia ‘fees and commissions’ 
focalizzata proprio sull’aumentare i ricavi 
da commissione e ha rivisto l’organizzazio-
ne della divisione wealth management per 
accelerarne la crescita».
Per quanto riguarda invece i costi Ahmad 
Sheaib, associate di Value Partners, sotto-
linea: «Come anticipato lo scorso trime-
stre, il rinnovo del contratto dei bancari ha 
avuto un impatto negativo sui costi del per-
sonale, aumentati del 2,5% su base annua. 
Le banche del panel tuttavia hanno com-
pensato l’aumento con uno sforzo di razio-
nalizzazione ed efficientamento. Di conse-
guenza il cost/income è risultato comun-
que in calo rispetto all’ultimo trimestre del 
2023». Il rapporto tra costi e ricavi è sceso 
in dodici mesi dal 43 al 40% in media. In 
questo ambito le banche migliori sono Uni-
credit, Intesa e Popolare di Sondrio.
Il costo del rischio è sceso ormai ai minimi 
storici (22 punti base), favorito dal calo del-
le rettifiche su crediti (-7% su base annua). 
Per il momento non si registra un peggiora-
mento della qualità del credito: il rapporto 
tra npl e prestiti è rimasto stabile al 2,7%, 
con livelli oltre la media per Mps e Popola-
re di Sondrio, sotto la media per Credem, 
Intesa e Unicredit.
«Nonostante l’ottimo segnale, le banche do-
vranno sostenere  gli  imprenditori  nella  
pianificazione strategica, oltre a quella fi-
nanziaria, per preservare il  tessuto im-

prenditoriale italiano e limitare il poten-
ziale incremento di eventuali crediti dete-
riorati», rileva Sheaib. Più in dettaglio in 
tema di non-performing loan, sono aumen-
tate le sofferenze lorde (+6,8%) e le inadem-
pienze probabili (+0,6%) a fronte di un calo 
delle  esposizioni  scadute  e  sconfinanti  
(+11,4%).
Nello scenario macroeconomico di consen-
so «sembra improbabile che il problema de-
gli npl torni ad assumere dimensioni rile-
vanti», ha osservato nei giorni scorsi Paolo 
Angelini, vicedirettore generale della Ban-
ca d’Italia, in un’intervista per il numero 
speciale per i 35 anni di MF. Angelini ha co-
munque precisato che «l’incertezza geopoli-
tica è altissima e il quadro previsivo po-
trebbe peggiorare improvvisamente». Inol-
tre, ha osservato il vicedirettore generale 
di Bankitalia, «il problema della rapidità 
della giustizia civile in Italia, una delle 
cause strutturali dell’accumulo di crediti 
deteriorati, non è stato ancora risolto».
I prestiti verso la clientela hanno rallenta-
to lievemente nel primo trimestre (-0,2% ri-
spetto a fine 2023), influenzati soprattutto 
«dalla ridotta propensione delle imprese a 
investire e dalla diminuzione delle richie-
ste di mutuo, anche a causa degli elevati 
tassi  di interesse»,  secondo Value Part-
ners. «Tuttavia emergono i primi segnali 
positivi dal barometro Crif sui prestiti alle 
famiglie che a marzo hanno registrato una 
ripresa iniziale».
Le banche hanno infine confermato poi la 
buona solidità  patrimoniale.  Il  capitale  
Cet1 medio (fully phased) è pari al 15,5%, 
un valore che in alcuni casi «potrebbe apri-
re le porte a scenari di m&a, anche in otti-
ca estera» secondo Value Partners. Le ban-
che con livelli patrimoniali sopra la media 
sono Mps, Unicredit e Credem. (riproduzio-
ne riservata)

I
n barba agli  scettici  che 
credevano in un inevitabi-
le  rallentamento  dopo  il  
Bengodi  del  2023,  lo  
sprint delle banche è pro-

seguito senza sosta anche nel pri-
mo trimestre di quest’anno. Sia a 
livello di bilanci (si veda l’articolo 
a pagina 7) sia in borsa, dove la lu-
na di miele tra istituti di credito e 
mercato  prosegue  senza  sosta  
dall’estate del 2022. Da quanto 
cioè la Bce ha avviato la stagione 
dei  rialzi  ai  tassi  di  interesse,  
una vera manna dal cielo per i ti-
toli bancari. In due anni il valore 
in borsa di Unicredit è cresciuto 
di 4,5 volte, quello di Intesa San-
paolo  è  raddoppiato,  quello  di  
Bper più che triplicato. In totale, 
le prime otto banche italiane han-
no visto il loro valore borsistico 
lievitare del 120% medio in due 
anni e del 38% da inizio 2024.
Nel calderone della pozione magi-
ca ci sono, oltre all’effetto tassi, 
la riduzione del costo del rischio 
(molto apprezza dagli analisti), 
ma anche le speculazioni sulla ri-
partenza del risiko bancario, le 
operazioni straordinarie già an-
nunciate (su tutte, la privatizza-
zione di Mps) e l’incremento del-
la remunerazione ai soci tramite 
piani di buyback, citati perfino 
da Blackrock come il valore ag-
giunto che possono dare le ban-
che italiane ed europee in un por-
tafoglio di investimento.

La festa continua?  A  questo  
punto è lecito domandarsi se la 
corsa delle banche in borsa conti-
nuerà o se, in vista dei tagli della 
Bce, è prevedibile una frenata. 
L’opinione comune è che le ban-
che italiane abbiano ancora di-
screti margini di crescita. Su 125 
analisti che coprono i principali 
otto istituti tricolore le raccoman-
dazioni di acquisto (buy) sono 79, 
quasi i due terzi del totale, e con-
tro gli  appena nove consigli  di 
vendita (sell). In aggregato, è pre-
visto che le otto banche crescano 
in media del 6,9%, ma per ben 
quattro  titoli  (Unicredit,  Cre-
dem, Intesa Sanpaolo e Bper) gli 
esperti  stimano una crescita a  
doppia cifra. Mentre solo due isti-
tuti (Mediobanca e Popolare di 
Sondrio)  dovrebbero  aver  già  
espresso, secondo le stime, tutto 
il loro valore. Le valutazioni pe-
raltro restano attraenti: le otto 
principali banche italiane tratta-
no a un rapporto prezzo-utili atte-
so per il 2024 di 7,2, contro il rap-
porto di 9,45 del Ftse Mib. Soltan-
to un istituto della lista (Medio-
banca) tratta con un p/e più alto 
rispetto  al  paniere  delle  blue  
chip milanesi.
Ecco  tutte  le  aspettative  degli  
analisti ordinate per potenziale 
di crescita in borsa atteso. Il prez-
zo di riferimento è quello di chiu-
sura di giovedì 9 maggio.

Unicredit (+14,8%)
La banca guidata da Andrea Or-

cel è stata negli ultimi due anni 
una vera gallina dalle uova d’oro 
per chi avesse deciso di investir-
ci.  Il  consenso degli  analisti  si  
aspetta peraltro ancora alti mar-
gini di crescita, con 20 raccoman-
dazioni di acquisto, sei di neutra-
lità e nessuna di vendita. Due ele-
menti dell’ultima trimestrale ca-
talizzano l’interesse degli anali-
sti.  Primo,  «l’aggiornamento in 
merito alle distribuzioni di divi-
dendi, previste a 8,6 miliardi di 
euro nel 2024, dato positivo ri-
spetto alle nostre aspettative per 
l’anno a otto miliardi», spiegano 
da Jefferies (buy con prezzo obiet-
tivo di 41,6 euro). Secondo, il pia-
no di buyback da 3,1 miliardi che 
inizierà «il prima possibile», ha 
informato la banca. Il ceo Orcel 
ha inoltre lasciato aperto la por-
ta a possibili  acquisizioni,  «ma 
non a ogni costo».

Credem (+12,4%)
Seppur non blasonata come altre 
banche, l’istituto di cui la fami-
glia Maramotti è azionista di con-
trollo può riservare ancora tante 
belle sorprese. Su 10 analisti che 
lo coprono, ben sette consigliano 
di comprare il titolo. Tra questi 
c’è Banca Akros, che nel confer-
mare raccomandazione e prezzo 
obiettivo a 10,6 euro (11,31 la me-

dia  del  consenso)  all’indomani  
dei conti ha citato come punto di 
forza dell’istituto guidato dal dg 
Angelo Campani «il costo del ri-
schio creditizio di soli tre punti 
base grazie a una qualità del cre-
dito  eccellente,  con  un  npe  
(non-performing exposure, ndr) 
ratio del 2% e dello 0,8% netto». 

Intesa Sanpaolo (+11,2%)
Più di tre analisti su quattro tra 
quelli che coprono la banca guida-
ta dal ceo Carlo Messina non han-
no dubbi: il titolo è da 
comprare. All’indoma-
ni dei conti una lun-
ga schiera di case 
d’affari  tra  cui  
Equita, Jeffe-
ries,  Medio-
banca,  Jp  
Morgan, Ke-
pler  Cheu-
vreux,  Oddo,  
Banca Akros, Citi, 
Barclays e Ubs hanno 
migliorato  il  prezzo  
obiettivo  sul  titolo,  
che in borsa ha festeg-
giato con una sedu-
ta da +3%. Il valore 
aggiunto di Intesa, 
che per gli esperti 
può essere il motore propulsore 
dell’incremento delle commissio-

ni, sta nel fatto di avere in casa sia 
i servizi di banca commerciale sia 
quelli  di  risparmio  gestito.  Ad  
esempio Jefferies, che ha alzato il 
prezzo obiettivo del 5% (a 4,1 eu-
ro) parla con favore di un tesoret-
to da «100 miliardi di euro di liqui-
dità dei clienti che verranno pre-
si di mira dalla forza vendite per 
alimentare gli afflussi di patrimo-
nio gestito».

Bper (+11,2%)
L’istituto modenese guidato dal 
neo-amministratore  delegato  
Gianni Franco Papa è quello più 

a buon mercato tra quelli conside-
rati, con un rapporto prezzo-utili 
attesi per il 2024 di 5,37. E nono-
stante la crescita del 212% in due 
anni (valore più che triplicato) 
per otto analisti su 12 rimane da 
comprare. All’indomani dei conti 
Equita,  seppur  con  una  racco-
mandazione di neutralità sul tito-
lo (hold) ha alzato il prezzo obiet-
tivo del 10% a 5,5 euro per azio-
ne, «per riflettere anche una mag-
gior remunerazione (il dividendo 
a valere sul bilancio 2024 è visto 
in aumento a 50 centesimi con 
rendimento del 10,2%, ndr) e una 
migliore posizione di capitale». 

Banco Bpm (+8,3%)
Nonostante gli ottimi numeri del-
la trimestrale, le prospettive sul 
titolo della banca milanese guida-
ta  dal  ceo  Giuseppe  Castagna  
spaccano in due gli analisti, con 
le  raccomandazioni  di  acquisto 
(nove)  quasi  eguagliate  dalla  
somma  di  quelle  di  neutralità  
(cinque) e vendita (tre). Tra chi 
consiglia di comprare il titolo c’è 
Morgan Stanley (prezzo obietti-
vo a 6,8), per via del coefficiente 
patrimoniale  Cet1  che  ha rag-
giunto il 14,7%, 170 punti base so-
pra l’obiettivo del management, 
e del fatto che il capitale in ecces-
so potrebbe essere distribuito do-
po il 2025-26. Per lo stesso moti-

vo però altri analisti hanno stor-
to il naso. Mediobanca Research, 
ad esempio, ha confermato sul ti-
tolo giudizio underperform (cioè 
vendita) sottolineando che «la ri-
valutazione  della  distribuzione  
del capitale in eccesso non sarà 
nel breve termine, ma verso la fi-
ne dell’attuale piano».

Mps (+7,9%)
È stato un titolo molto chiacchie-
rato negli ultimi mesi quello del-
la banca senese guidata da Luigi 
Lovaglio. Il fattore privatizzazio-
ne, unito al ritorno all’utile della 
banca, ha fatto schizzare il titolo 
del 57% da gennaio e del 213% 
negli ultimi due anni. Gli anali-
sti sono ora divisi tra quelli che 
credono che ci siano ancora mar-
gini di crescita e quelli che man-
tengono una posizione di neutra-
lità sul titolo. Equita, che fa par-
te della schiera dei neutrali, ha 
comunque alzato il prezzo obiet-
tivo del 9% (a 5 euro) dopo i con-
ti,  apprezzando  in  particolare  
due aspetti. Primo, «il continuo 
miglioramento della performan-
ce operativa e l’elevata dotazio-
ne/generazione di capitale». Se-
condo, il fatto che «il titolo tratti 
a valutazioni ancora compresse 
(5,96 il p/e atteso per il 2024, ndr) 
oltre all’eventuale upside che po-
trebbe emergere in caso di distri-
buzione del capitale in eccesso».

Mediobanca (-0,6%)
Il titolo di Piazzetta Cuccia è il 
più caro tra quelli  considerati,  
con un p/e atteso per il 2024 di 
9,98.  E secondo gli  analisti  ha 
sprigionato  già  gran  parte  del  
suo potenziale: le raccomandazio-
ni di acquisto e neutralità sono in-
fatti in perfetto equilibrio. Su Me-
diobanca vanno fatte due rifles-
sione ulteriori però. In primis, la 
sua natura un po’ diversa rispet-
to agli altri istituti commerciali: 
fette importanti degli utili deri-
vano dai dividendi percepiti dal-
la quota di circa il 13% nelle Ge-
nerali e dalle attività di invest-
ment banking. In secondo luogo 
il fatto che, tra le banche in tabel-
la, è l’unica a non recepire la rea-
zione delle case d’affari alla tri-
mestrale (pubblicata venerdì 10 
maggio). Per gli analisti di Jeffe-
ries (giudizio di neutralità con 
taget price a 12,6 euro) un punto 
di forza di Piazzetta Cuccia è «la 
base  ricavi  ben  diversificata»:  
da ricordare in tal senso la forte 
spinta sul wealth management 
data dalla costituzione di Medio-
banca Premier. Senza dimentica-
re che nella call post conti il ceo 
Alberto  Nagel  ha  sottolineato  
che «in Italia c’è spazio sulla car-
ta  per  fare  m&a».  Si  vedrà  se 
l’istituto sarà della partita.

Popolare di Sondrio (-10,7%)
Record di utili, crediti deteriorati 
in discesa e il fatto che i vertici 
non abbiano escluso operazioni 
straordinarie sono ottime noti-
zie, anche se a detta degli esper-
ti la Popolare di Sondrio, guida-
ta da Mario Alberto Pedranzini, 
ha già dato tantissimo in borsa. 
Fattore da non trascurare, vi-
sto che in due anni l’istituto val-
tellinese ha più che raddoppia-
to la capitalizzazione.  Equita,  
che dopo i conti ha alzato il tar-
get price sul titolo del 5% a 7,3 
euro (7,9 euro il valore attuale 
in borsa) ha segnalato che sulle 
azioni della banca si continua a 
«incorporare  un  parziale  ap-
peal  speculativo».  (riproduzio-
ne riservata)

I CONTI DELLE BANCHE ITALIANE NEL PRIMO TRIMESTRE 2024

WithubFonte: Value Partners

I  valori esposti sono calcolati sulla base dei dati comunicati durante le presentazioni dei risultati del 3M24.

*Calcolato dividendo le rettifiche nette su crediti alla clientela annualizzate per i crediti netti alla clientela medi del periodo,

pertanto possono differire dai valori esposti ufficialmente dalla banche
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Trimestre da record

di Francesco Ninfole

di Marco Capponi 

Banche, altro giro?
CREDITO/2 Tra gennaio e marzo scorsi le 7 maggiori banche italiane hanno 

aumentato l’utile a 6,3 miliardi (+26%). Merito di interessi netti (+16%) 
e commissioni (+5%). Npl stabili, capitale al 15,5%. I dati Value Partners

CREDITO/1 Dopo conti trimestrali record, per gli analisti alcuni istituti possono crescere 
ancora in borsa: Unicredit, Credem e Intesa hanno il potenziale di rialzo maggiore
Agli esperti piacciono il minor costo del rischio e i piani di ridistribuzione del capitale


