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DELLE BANCHE

Per i primi cinque istituti

profitti a quota 28 miliardi
Oraservono nuovi spunti
per continuare a correre
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Super utili
per le banche
ma ora serve
nuova crescita

Nel 2025 per le “big 5"

profitti a quota 27,8 miliardi
Unicredit punta a diventare
piu redditizia. Mentre Intesa
Sanpaolo guarda all'estero

Andrea Greco

a rinascita delle banche
italiane, tutt’altro che ef-
fimera, sfida il calo dei
tassi Bce e s’impone in
Europa, grazie ai ricavi da commis-
sioni e malgrado una crescita infe-
riore all'1% del Pil e quindi del credi-
to erogato. Ma per difendere i livelli
di quotazione e redditivita raggiun-
ti, con un utile 2025 aggregato sui
30 miliardi che porta al 15% il Rote
medio, serve un nuovo colpo d’ala,
verso «una crescita redditizia» dei ri-
cavi, come ha detto I’ad di Unicredit
Andre Orcel: da capire se organica
(quote di mercato e nuovi servizi) o
inorganica (acquisizioni).

I dati preliminari aggregati mo-
strano l'avanzata dei profitti verso
nuovi record basati su pit punti di
forza, dalla varieta dei ricavi al con-
trollo dei costidilavoro e credito. La
redditivita (Roe) media & salita al
14,7% per le grandi banche di Piazza
Affari, superiore di un punto rispet-
to alle rivali europee. I primi cinque
gruppi Intesa Sanpaolo, Unicredit,

Banco Bpm, Bper e Mps, che valgo-
no gran parte delle cifre e delle quo-
te di mercato, hanno aggregato nel
2025 utili netti per 27,84 miliardi, il
10,6% pitidell’anno prima. Non & I'ef-
fetto delle fusioni, perché I'analisi
annuale di First Cisl ha reso omoge-
neii perimetri, comprendendo i da-
ti di Mediobanca (ora gruppo Mps) e
di Popolare di Sondrio (ora Bper) nei
periodi ante-integrazione del 2025,
e i risultati economici e patrimonia-
lidei due gruppi a fine 2024.

Il campione patisce, € vero, un ca-
lo degli interessi per oltre 2 miliardi,
poichéitassi Bce e di mercato sivan-
no sgonfiando; ma la contrazione
del 5,1% & compensata da 1,5 miliar-
di di commissioni nette (+6%), 316 mi-
lioni di ricavi assicurativi (+17%) e
600 milioni di altri ricavi (+15,6%), co-
si da preservare i proventi operativi
(+0,3%). Dall’altro lato c’¢ poi l'ulte-
riore limatura dei costi del lavoro
(-0,4%), che porta il rapporto costi/ri-
cavi dei cinque gruppi al 42%, ben
sotto il 52,6% delle rivali europee.
Anche il costo del credito pare una

caramella: malgrado l'ultimo rap-
porto Abi indichiun tasso medio sui
prestiti bancari sotto il milione di eu-
ro al 4,1% medio - piuttosto resilien-
te diciamo - il campione ha I'1,2% di
sofferenze sull’attivo totale, pari a
0,3 euro persi ogni 100 prestati. Un
minimo storico ed europeo.

Parche nei costie fortificate dal ri-
sparmio privato, le grandi banche
italiane hanno spinto le commissio-
ni 2025 dal 36,5% al 39% dei proven-
ti operativi, contro il 27% della me-
dia Ue. Tuttavia non bisogna lesina-
re troppo. Il controllo dei costi ha im-
plicato per i cinque gruppi la ridu-
zione di 8.192 lavoratori I'anno scor-
50 (-3,5%) e 331 sportelli in meno. Ric-
cardo Colombani, segretario di First
Cisl, ritiene sia «un grosso errore ri-
durre il personale, il cui costo € ap-
pena un quarto dei proventi operati-
vi, viste anche le previsioni di ulte-
riori rialzi dei ricavi». E chiede, a po-
chi mesi dal contratto di categoria,
«una forte redistribuzione degli
eclatanti utili a lavoratrici e lavorato-
ri, perché & impensabile e ingiusto



che i benefici economici riguardino in Grecia, Spagna, Portogallo, Irlan-

solo gli azionisti».

Quanto agli azionisti, il loro bene-
ficio lo misura l'indice Ftse Italia
Banche, lievitato di un altro 65% nel
2025 e triplicato in tre anni. Ma da
gennaio lindice ¢ fermo, e I'Euro
Stoxx bancario fa +3,7%. La sensazio-
ne, per il settore e piti per i banchie-
1i italiani primi della classe, & che i
prezzi incorporino I'avvenuto rilan-
cio. Per continuare la corsa serve al-
tro, come mostrano le fusioni, tenta-
te o compiute, dell’anno scorso.
«Gia dal 2024, e sempre piu nel
2026-2030 - ha detto Orcel presen-
tando il nuovo piano - riteniamo ne-
cessario combinare crescita redditi-
zia e distribuzioni. Siamo passati da
un focus sul massimizzare le distri-
buzioni agli azionisti a uno che le
mantiene ancoraa livello superiore,
maal contempo punta a cogliere op-
portunita di crescita e aumentare le
quote di mercato». Le escursioni di
Unicredit su Commerz in Germania
e su Alpha Bank in Grecia esemplifi-
cano la strategia, che ora prosegue
alla ricerca di «ogni opportunita di
impiegare capitale in modo redditi-
zio, per aumentare le distribuzioni
future», ha aggiunto Orcel, che nel
piano Unlimited ha promesso su ba-
se ordinaria I'80% dell'utile d’eserci-
zio. Anche l'ad di Intesa Sanpaolo
Carlo Messina, nel piano d’'impresa
2029, ha mostrato nuovi ambiti di
crescita, specie estera (in Italia & vici-
naai tetti antitrust) e con la leva del-
la tecnologia Isywealth, con cui en-
trare nel risparmio in Spagna, Ger-
mania e Francia. Per Banco Bpm,
Mps e Bper la “crescita” avverra nei
cantieridi fusione aperti con le scor-
se operazioni. Ma il fenomeno non ¢
solo domestico: anche perché impie-
gare capitale nei buyback, difatti ca-
lanti negli ultimi mesi, a queste valu-
tazioni € sempre meno conveniente
rispetto ainvestire in “crescita”.

«La nuova risorsa scarsa per le
banche é la crescita, organica o inor-
ganica. Le banche capaci di cresce-
re iniziano a sovraperformare le al-
tre, e pit1 lo faranno» dice Andrea Fil-
tri, a capo di Mediobanca Research,
che in una nota del 27 gennaio ha
scritto di «crescita ancora sottosti-
mata» e puntato su Santander, Erste
Group, Ing, Lloyds, Unicredit nel set-
tore. Le vie della crescita, ora, si bi-
forcano in base a caratteristiche e
geografie bancarie: «In Paesi come
[talia, Germania o Francia - aggiun-
ge Filtri - nuove commissioni potran-
no trainare l'ulteriore aumento dei
ricavi. Dove il Pil cresce di piti come

da, Est Europa, il margine d'interes-
serestera centrale».
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INUMERI AGGREGATI DELLE “BIG 5"
RISULTATI AGGREGATI DI INTESA SANPAOLO, UNICREDIT, BANCO BPM, . 31 DIC, 2025 31DIC, 2024
BPER+BPS E MPS+MEDIOBANCA
IN MILIONI DI EURO VAR. %
i oatd I 40152 g
Interessi netti 42,296 5,1%
I 26163
Commissioni nette 54,694 6,0%
Risultato attivita assicurativa I 2168 7%
i I, 68.483
Margine primario 68.841 0,5%
4.420
Altri ricavi W 442 15,6%
—— 72.903
Proventi operativi 72.666 0,3%
Costi -30.594 [N %
operativi -30.609 01%
dicui Costo -18.800 [N
del personale -18.890 -0.4%
I 22.310
Risultato di gestione 42056 0,6%
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; I 38.592
Risultato netto di gestione 38,510 0,2%
27814
Risultato netto 25151 10,6%
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