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Il termometro dei mercati
finanziari (14 aprile 2023)

a cura di E. Barucci e D. Marazzina

15/04/2023 14:50:15

L'iniziativa di Finriskalert.it “Il termometro dei mercati
finanziari” vuole presentare un indicatore settimanale sul grado
di turbolenza/tensione dei mercati finanziari, con particolare
attenzione all'Ttalia.

Il termometro dei mercati finanziari

Legenda

14-Apr-23

Valutazione complessiva ™ miglioramento
<> stabile
N peggioramento

07-Apr  31-Mar  24-Mar 17-Mar|

Rendimento borsa italiana 037 4.72 156 -6.55!
Volatilita implicita borsa italiana 19.27 20.02 23.90 26.14]
CDS principali banche 10Ysub 385.48 38451 396.30 398.25
Tasso di interesse ITA 2Y 3.08 3.18 293 3.04,
Spread ITA 10Y/2Y 0.94 0.94 1.09 1.01

07-Apr  31-Mar  24-Mar  17-Mar|

Rendimento borsa europea -0.13 4.46 1.61 -3.89

Volatilita implicita borsa europea 16.58 16.51 19.87 21.94
Rendimento borsa ITA/Europa 0.50 0.25 -0.05 -2.66
Spread ITA/GER 1.84 1.81 1.89 1.93
Spread EU/GER 0.90 0.87 0.91 0.95!

07-Apr  31-Mar  24-Mar 17-Mar|

Euro/Dollaro Ld 1.092 1.086 1.076 1.065
Spread US/GER 10Y T 112 117 125 1.27
Euribor 6M N 3.339 3.312 3.290 2.985]
Prezzo Oro xd 2008 1977 1993 1961
Spread 10Y/2Y Euro Swap Curve ™ -0.37 -0.44 -0.28 -0.21

Significato degli indicatori

Rendimento borsa italiana: rendimento settimanale
dell’indice della borsa italiana FTSEMIB;

Volatilita implicita borsa italiana: volatilita implicita
calcolata considerando le opzioni at-the-money sul
FTSEMIB a 3 mesi;

Future borsa italiana: valore del future sul FTSEMIB;
CDS principali banche 10Ysub: CDS medio delle
obbligazioni subordinate a 10 anni delle principali banche
italiane (Unicredit, Intesa San Paolo, MPS, Banco BPM);
Tasso di interesse ITA 2Y: tasso di interesse costruito
sulla curva dei BTP con scadenza a due anni;

Spread ITA 10Y/2Y : differenza del tasso di interesse dei
BTP a 10 anni e a 2 annij;

Rendimento borsa europea: rendimento settimanale
dell’indice delle borse europee Eurostoxx;

Volatilita implicita borsa europea: volatilita implicita
calcolata sulle opzioni at-the-money sull’indice Eurostoxx
a scadenza 3 mesi;

Rendimento borsa ITA/Europa: differenza tra il
rendimento settimanale della borsa italiana e quello delle
borse europee, calcolato sugli indici FTSEMIB e
Eurostoxx;

Spread ITA/GER: differenza tra i tassi di interesse italiani
e tedeschi a 10 anni;

Spread EU/GER: differenza media tra i tassi di interesse
dei principali paesi europei (Francia, Belgio, Spagna,
Italia, Olanda) e quelli tedeschi a 10 anni;
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Euro/dollaro: tasso di cambio euro/dollaro;

Spread US/GER 10Y: spread tra i tassi di interesse degli
Stati Uniti e quelli tedeschi con scadenza 10 anni;

¢ Prezzo Oro: quotazione dell'oro (in USD)

e Euribor 6M: tasso euribor a 6 mesi.

e Spread 10Y/2Y Euro Swap Curve: differenza del tasso
della curva EURO ZONE IRS 3M a 10Y e 2Y;

I colori sono assegnati in un'ottica VaR: se il valore riportato &
superiore (inferiore) al quantile al 15%, il colore utilizzato &
I'arancione. Se il valore riportato e superiore (inferiore) al
quantile al 5% il colore utilizzato € il rosso. La banda (verso 1'alto
o verso il basso) viene selezionata, a seconda dell’indicatore,
nella direzione dell’instabilita del mercato. I quantili vengono
ricostruiti prendendo la serie storica di un anno di osservazioni:
ad esempio, un valore in una casella rossa significa che
appartiene al 5% dei valori meno positivi riscontrati nell’ultimo
anno. Per le prime tre voci della sezione "Politica Monetaria", le
bande per definire il colore sono simmetriche (valori in positivo e
in negativo). I dati riportati provengono dal database Thomson
Reuters. Infine, la tendenza mostra la dinamica in atto e viene
rappresentata dalle frecce: 1,1, < indicano rispettivamente
miglioramento, peggioramento, stabilita rispetto alla rilevazione
precedente.

Disclaimer: Le informazioni contenute in questa pagina sono
esclusivamente a scopo informativo e per uso personale. Le
informazioni possono essere modificate da finriskalert.it in
qualsiasi momento e senza preavviso. Finriskalert.it non puo
fornire alcuna garanzia in merito all’affidabilita, completezza,
esattezza ed attualita dei dati riportati e, pertanto, non assume
alcuna responsabilita per qualsiasi danno legato all'uso, proprio
o improprio delle informazioni contenute in questa pagina. I
contenuti presenti in questa pagina non devono in alcun modo
essere intesi come consigli finanziari, economici, giuridici, fiscali
o di altra natura e nessuna decisione d’investimento o qualsiasi
altra decisione.

Crisi bancarie: cause e

reazioni
a cura di Concetta Brescia Morra per
Huffington Post

12/04/2023 15:04:48

Nelle ultime settimane le crisi di due banche hanno dato origine
a turbolenze nei mercati finanziari mondiali. La prima & una
banca di medie dimensioni nel mercato statunitense, la Silicon
Valley Bank (SVB). Il nome ricorda il luogo dove l'intermediario
ha sede: a prescindere dalle dimensioni, € una banca strategica,
per collocazione geografica e operativa, per le Big Tech
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americane. La seconda, Credit Suisse (CS), € uno dei due colossi
dell'investment banking della Svizzera, con operativita
internazionale. In entrambi i casi le autorita di supervisione e i
governi nazionali hanno reagito prontamente, con misure
straordinarie che hanno cancellato in poche ore consolidati
standard regolamentari bancari e norme societarie.

Proviamo a rispondere a due domande: fatti simili potrebbero
verificarsi in Europa? Autorita e governi reagirebbero come in
USA e Svizzera? In entrambi i casi, sulla base di un’analisi
comparata di regole di vigilanza e di gestione delle crisi
possiamo azzardare una risposta negativa. Questo non vuole dire
che I'Europa gode di una situazione migliore in assoluto.

Le difficolta della SVB sono nate dalla perdita sui titoli
governativi a tasso fisso nel portafoglio della banca, causata
dall'innalzamento dei tassi deciso dalla Federal Reserve per
contrastare l'inflazione. Il problema non sono le scelte della
politica monetaria, ma decisioni gestionali grossolanamente
imprudenti dei manager. Le passivita della banca erano
largamente rappresentate da depositi, individualmente di grande
entita, che possono fuggire via in pochi minuti, mentre 1'attivo
era impegnato in larga parte in titoli a reddito fisso a medio
termine. Un bilancio come questo viola i piu elementari principi
di corretta gestione bancaria nella trasformazione delle
scadenze. Un buon banchiere sa che in queste condizioni la
diffusione di notizie su perdite sui titoli in portafoglio puo
causare una corsa al ritiro dei depositi, puntualmente
verificatasi.

Le cause all’origine della crisi di CS sono piu oscure. Certamente
hanno contribuito alcuni scandali finanziari, inchieste
giornalistiche su traffici illeciti che hanno avuto CS come attore
nel riciclaggio di denaro sporco, e investimenti shagliati come
quelli in Greensill Capital e Archeogos. Anche in questo caso ci
sono stati errori gestionali misti a irregolarita.

Le regole adottate dalla maggior parte dei paesi, affinate dopo la
crisi finanziaria globale, esistevano: la loro attuazione puntuale
avrebbe potuto evitare il deterioramento della situazione
finanziaria delle banche. Si e trattato, in entrambi i casi, di un
fallimento delle autorita di supervisione. Nel caso americano la
vigilanza “soft” & stata favorita dalla scelta del Governo Trump di
allentare i wvincoli di vigilanza sulle banche non
“sistematicamente globali”, considerati “inutili lacci e lacciuoli”
che non aiutavano a far crescere I'economia. Occorre riflettere
sul fatto che un presidio cruciale per evitare che si ripetano
questi fallimenti e avere un’autorita di supervisione che agisca in
maniera indipendente e forte, spezzando il pericoloso intreccio
fra potere economico e potere politico. Il modello europeo, con la
BCE, istituzione dell’'Unione, caratterizzata da forte
indipendenza, appare piu rassicurante di quello statunitense e
svizzero.

Nella reazione alla crisi le autorita e i governi statunitense e
svizzero sono apparse efficienti, anche se in entrambi i casi
hanno adottato provvedimenti straordinari, deviando da quanto
stabilito da istituti giuridici consolidati. Negli Usa gli interventi
di Federal Reserve e Federal Deposit Insurance Corporation
(FDCIC) hanno sfruttato la systemic risk exception, consentendo
ad autorita e governo di intervenire senza limiti per evitare
I'instabilita finanziaria. Gli interventi sono stati affiancati da
dichiarazioni di Biden che ha rassicurato i depositanti che
sarebbero stati tutelati integralmente, anche oltre i limiti fissati
dalla legge in 250.000 dollari, per preservare la fiducia nel
sistema bancario, indispensabile per il finanziamento
dell’economia. Nel suo discorso Biden ha messo insieme tutela
dei risparmiatori ed esigenze di crescita dell’economia,
ricordando il basso tasso di disoccupazione registrato negli ultimi
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anni.

La reazione di autorita e governo svizzero & stata ancora piu
sorprendente. In una notte CS & stato acquistato da UBS, I'altro
colosso bancario del paese, in deroga a regole societarie e
antitrust, e grazie a una garanzia pubblica. La concentrazione &
avvenuta in assenza del consenso dell’assemblea degli azionisti,
azzerando il valore di una particolare classe di obbligazioni
subordinate, denominate AT1. Diversamente, non € stato
azzerato il valore delle azioni, in deroga alle piu elementari
norme insegnate nei corsi di diritto commerciale in tutti paesi: gli
azionisti sono i residual claimant in caso di fallimento, ossia sono
pagati solo se resta qualcosa dopo che sono stati rimborsati tutti
i creditori. Il comunicato stampa della FINMA (autorita di
vigilanza svizzera), che dichiara I'operazione legittima sulla base
delle clausole contrattuali che accompagnavano I’emissione delle
obbligazioni AT1 nell’ordinamento svizzero, difficilmente potra
convincere i mercati. Non ha convinto neppure le autorita
omologhe; la BCE e la Bank of England si sono affrettate in un
comunicato stampa ad applaudire le iniziative a tutela della
stabilita, ma hanno ricordato che le scelte riguardanti azionisti e
possessori di obbligazioni subordinate sono inammissibili negli
ordinamenti europeo e inglese.

Non si puo tacere che in Europa negli anni 2013/2014 ¢ stato
varato un sistema di regole per la gestione delle crisi bancarie
volto a limitare il costo pagato dai contribuenti. E stata una
scelta politica che ha assegnato all’intervento pubblico il ruolo di
ultima risorsa; il costo della crisi deve essere pagato in primo
luogo da azionisti e creditori, inclusi i depositanti, con la sola
eccezione dei depositi fino a 100.000 euro, che sono rimborsati
dai sistemi di assicurazione. Le nuove regole non prevedono
flessibilita, né una “sistemic risk exception” ampia come negli
USA. Se si verificassero in Europa fallimenti con rischi di corsa al
ritiro dei depositi, governi nazionali ed autorita avrebbero le
“mani legate”, a meno di non adottare 1’approccio svizzero di
violare vistosamente le regole stabilite ex ante, con grave danno
alla certezza del diritto, un bene prezioso per il buon
funzionamento dei mercati e dell’economia.

Interest rates likely to return
towards pre-pandemic levels
when inflation is tamed

15/04/2023 16:28:02

Real interest rates have rapidly increased recently as monetary
policy has tightened in response to higher inflation. Whether this
uptick is temporary or partly reflects structural factors is an
important question for policymakers. Since the mid-1980s, real
interest rates at all maturities and across most advanced
economies have been steadily declining...

https://www.weforum.org/agenda/2023/04/interest-rates-likely-to-

return-toward-pre-pandemic-levels-when-inflation-is-tam

J.P. Morgan Chase reports
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record revenue

15/04/2023 16:26:09

J.P. Morgan Chase (JPM) on Friday reported first-quarter profit
and revenue that roundly beat expectations. The New York-based
bank posted a profit of $12.6 billion or $4.10 per share. That’s up
from $8.3 billion, or $2.63 per share from the same period a year
before, or 52%. Analysts expected earnings of $3.41 per share,
according to Refinitiv...

https://edition.cnn.com/2023/04/14/business/jpm-
q1-2023/index.html

Banca d'Italia: Risultati aste
dei titoli di Stato

15/04/2023 16:19:47

Pubblicato I'elenco delle aste dell'anno corrente, aggiornato al
14-04-2023. Le aste dei BOT si svolgono con il metodo dell’asta
competitiva, nella quale I’aggiudicazione dei titoli offerti avviene
per ogni intermediario al tasso al quale & stata presentata la
richiesta. Per questa ragione, come indicatore sintetico del
risultato dell’asta, & pubblicato un rendimento medio ponderato
di aggiudicazione.

https://www.bancaditalia.it/compiti/operazioni-mef/risultati-
aste/index.html

Direttore: Emilio Barucci.
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Le opinioni riportate negli articoli e nei docunenti
del sito ww.finriskalert.it sono espresse a titolo
Personale dagli autori e non coinvolgono in alcun nodo
‘ente di appartenenza.
di articoll e docunenti pubblicati nel sito e nella
newsl etter FinRiskalert hanno |’ esclusiva finalita di
diffondere i risultati di studi e ricerche a carattere
scientifico. Essi non rappresentano in alcun nodo
informazi oni o consul enza per investinenti, attivita
riservata, ai sensi delle leggi vigenti, a soggetti
autorizzati.
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