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Il termometro dei mercati
finanziari (21 aprile 2023)

a cura di E. Barucci e D. Marazzina

22/04/2023 09:00:05

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

21-Apr-23

Valutazione complessiva ™ miglioramento
© stabile
4 peggioramento

14-Apr 07-Apr  31-Mar 24-Mar|

Rendimento borsa italiana 2.42 0.37 4.72 1.56|
Volatilita implicita borsa italiana 24.03 19.27 20.02 23.90]
CDS principali banche 10Ysub 371.26 385.48  384.51 396.30

Tasso di interesse ITA 2Y 3.38 3.08 3.18 2.93
Spread ITA 10Y/2Y 0.90 0.94 0.94 1.09]

14-Apr 07-Apr  31-Mar 24-Mar|
Rendimento borsa europea N 1.89 -0.13 4.46 1.614
Volatilita implicita borsa europea T 14.95 16.58 16.51 19.87
Rendimento borsa ITA/Europa N 0.53 0.50 0.25 -0.05)
Spread ITA/GER « 1.86 1.84 1.81 1.89
Spread EU/GER ixd 0.89 0.90 0.87 0.91

14-Apr 07-Apr  31-Mar 24-Mar|

Euro/Dollaro L xd 1.101 1.092 1.086 1.076
Spread US/GER 10Y L xd 1.08 112 117 1.25
Euribor 6M N 3.490 3.339 3.312 3.290
Prezzo Oro T 1999 2008 1977 1993
Spread 10Y/2Y Euro Swap Curve 4 -0.45 -0.37 -0.44 -0.28]

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: corsi e ricorsi

storici
a cura di Carlo Milani per Huffington Post

22/04/2023 09:00:00

Dopo il recente dissesto della Silicon Valley Bank (SVB), e di
altre banche statunitensi minori, sequito dal salvataggio della
svizzera Credit Suisse e dalle turbolenze sui mercati finanziari di
altri grandi player europei, in primis Deutsche Bank, molti
analisti si sono interrogati se a distanza di 15 anni dal crack di
Lehman Brothers siamo nuovamente di fronte ad una crisi
bancaria sistemica. Cio che da un lato rassicura e che autorita di

Page 1/3


https://www.finriskalert.it/il-termometro-dei-mercati-finanziari-21-aprile-2023-a-cura-di-e-barucci-e-d-marazzina/
https://www.finriskalert.it/il-termometro-dei-mercati-finanziari-21-aprile-2023-a-cura-di-e-barucci-e-d-marazzina/
https://www.finriskalert.it/il-termometro-dei-mercati-finanziari-21-aprile-2023-a-cura-di-e-barucci-e-d-marazzina/
https://www.finriskalert.it/wp-content/uploads/Termometro_20230422.png
https://www.finriskalert.it/crisi-bancarie-corsi-e-ricorsi-storici/
https://www.finriskalert.it/crisi-bancarie-corsi-e-ricorsi-storici/
https://www.finriskalert.it/crisi-bancarie-corsi-e-ricorsi-storici/

22/04/2023 | Newsletter-14-2023

politica monetaria e policy maker coinvolti non si sono fatti
trovare impreparati come, invece, accadde nella crisi del
2007-08. In particolare, la risposta offerta dagli Usa e stata
rapida ed efficace nell’arrestare un “incendio” che
potenzialmente avrebbe potuto estendersi al “sottobosco” di altre
banche di media dimensione. Altrettanto rapida & stata la
reazione delle autorita elvetiche, anche se piu discutibile nei
contenuti. Infatti, la scelta di far assorbire interamente le perdite
subite dal Credit Suisse ai titoli AT1, strumenti ibridi a meta tra
capitale e obbligazioni, preservando invece gli azionisti, ha
gettato nello scompiglio il mercato delle obbligazioni
subordinate, rischiando di affossarne I'operativita nel prossimo
futuro.

La storia della precedente crisi finanziaria non sembra invece
aver insegnato molto se si guarda alla radice delle cause che
hanno determinato gli eventi piu recenti. Probabilmente sarebbe
stato possibile prevenire il crack della SVB, cosi come quello
della Signature Bank, se queste banche non fossero state
esonerate, a fronte di una riforma voluta dall’amministrazione
Trump, dal rispettare i requisiti di liquidita. In altri termini, come
e avvenuto nella crisi sistemica del 2007-08, anche i dissesti
bancari piu recenti possono essere attribuiti alla deregulation
finanziaria. Similarita esistono anche in quello che possiamo
considerare l'innesto della crisi. Dopo un prolungato periodo di
bassi tassi d’'interesse e abbondante liquidita alcuni nodi sono
venuti al pettine. Come era avvenuto negli anni 2000, dopo
l'attacco alle Torri Gemelle, le politiche monetarie espansive
adottate come risposta alla pandemia, hanno fatto pagare il conto
nel momento in cui c¢’é stata un’inversione di rotta di queste
policy. Inoltre, la politica monetaria ultra-espansiva & stata un
volano per la finanza speculativa, favorita anche dalle attuali
regole bancarie internazionali. Secondo i dati piu recenti della
Banca Centrale Europea, le banche operanti in Germania
detengono complessivamente titoli finanziari opachi (cosiddetti
level 2 e 3 asset, strumenti illiquidi e dal valore incerto) per
quasi il 30% del totale attivo, mentre la Francia & prossima al
20%. Non stupisce quindi che gli istituti di credito tedeschi e
francesi siano stati oggetto a loro volta di attacchi speculativi in
questa fase.

Se il combinato disposto di deregulation, abbondante liquidita e
speculazione finanziaria & stato nuovamente alla base delle
turbolenze bancarie recenti, un altro fattore ha dimostrato che la
storia potenzialmente puo ripetersi: 1'effetto contagio. Ancora
una volta crisi bancarie partite dagli Stati Uniti si sono propagate
in altri paesi, in particolare europei, con piu virulenza rispetto
alla nazione da cui sono scaturite. L'irrobustimento dei bilanci
bancari europei e le riforme fatte in passato hanno
fortunatamente evitato l'intensificarsi dei problemi. In Europa
non possiamo pero ritenerci completamente al riparo dal rivivere
qualche brutta esperienza. Finché 1'Unione Bancaria non sara
completata il rischio & di non avere a disposizione tutti gli
strumenti necessari per arrestare sul nascere una crisi bancaria
sistemica, come invece ¢ possibile negli Usa. L'Unione bancaria
difetta su alcuni punti fondamentali. Sul secondo pilastro, quello
che norma i meccanismi di amministrazione delle crisi bancarie,
il problema risiede nella dotazione del fondo (Single Resolution
Fund, SRF) chiamato a gestire la risoluzione di istituti di credito
di grandi dimensioni, e che dal loro default potrebbero derivare
conseguenze sistemiche per altre banche. L’'SRF avra a
disposizione, entro il 2024, circa 80 miliardi di euro di risorse. A
questi potrebbero aggiungersi altri 68 miliardi, qualora I’'SRF
terminasse le sue disponibilita, messi a disposizione dal
Meccanismo europeo di stabilita (MES). Qui pero sorgono due
ordini di problema: da un lato, il dibattito politico, che coinvolge
direttamente 1'Italia, sulla ratifica del MES; dall’altro, la
farraginosita di questo approccio nel poter attivare risorse per
“appena” 150 miliardi di euro. Nell’FDIC, la corrispettiva
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statunitense del fondo di risoluzione europeo, ha a disposizione
risorse analoghe, ma all’occorrenza puo ricevere una linea di
credito illimitata da parte del Tesoro americano, paracadute che
in Europa non & presente. A cio si aggiunga che I'SRF interviene
solo in caso di crisi sistemiche, lasciando in capo ai singoli paesi
I'onere della risoluzione ordinata di crisi di portata nazionale,
come sarebbe avvenuto nel caso della Silicon Valley Bank
qualora questa banca avesse operato in Europa. Se il secondo
pilastro dell’Unione bancaria necessiterebbe delle revisioni per
migliorarne il funzionamento, sul terzo pilastro, ovvero lo schema
unico di garanzia sui depositi, siamo ancora fermi ad una
proposta della Commissione Europea del 2015. Questo pilastro &
fondamentale per armonizzare i diversi approcci in termini di
garanzie sui depositi bancari, evitando asimmetrie tra paesi che
potrebbero indurre fughe di capitali in contesti critici, nonché
per impiantare un fondo di garanzia comune, con una dotazione
pari ad almeno lo 0,8% dei depositi garantiti. Proprio su
quest’ultimo punto il dibattito in sede europea si e arenato,
fondamentalmente per l'ostilita dei paesi nordici, timorosi di
dover intervenire con risorse domestiche per ristorare i
risparmiatori dei paesi con finanze meno solide. Il caso dell’'SVB
ci ha insegnato che in un’era iperconnessa, come quella attuale,
possono bastare dei tweet per mettere in dubbio la solidita di un
istituto di credito e avviare una corsa “virtuale” agli sportelli,
corsa che si traduce in un deflusso di miliardi di dollari di
depositi nell’arco di poche ore grazie all’operativita mediante
I'internet banking.

La pandemia ha evidentemente, e giustamente, canalizzato tutte
le attenzioni negli anni recenti, mettendo in secondo piano le
questioni finanziarie. Un evento traumatico come il Covid-19 ha
permesso di superare alcuni egoismi nazionali, riuscendo anche a
far introdurre, con il Piano Nazionale Ripresa Resilienza (PNRR),
quello che sembrava un tabu, ovvero la mutualita del debito dei
paesi europei. L’auspicio € che questo spirito possa essere
portato anche nell’adeguare e completare I'Unione Bancaria. Se
non si riuscira in questo obiettivo il rischio & che I'Europa sia il
“vaso di coccio” della stabilita finanziaria internazionale. Cio e
ancor piu vero, ed urgente, se si tiene conto delle ingenti sfide
che gli istituti di credito dovranno affrontare, nell'immediato
futuro, per adeguarsi ai cambiamenti climatici in corso.

Carlo Milani & economista, data scientist, responsabile
dell'ufficio  Analisi  Dati e  Intelligenza  Artificiale
di Banca Popolare Etica

Lagarde: "La
frammentazione
dell’economia globale porta
piu inflazione"

22/04/2023 09:00:00

Tempi duri per le banche centrali. Tanto maggiori sono e saranno
i rischi geopolitici, tanto piu forte sara la frammentazione
dell'economia globale e delle catene globali del valore in un
mondo sempre piu multipolare, tanto piu elevata potra essere
l'inflazione. Le banche centrali indipendenti sanno cosa fare: «Di
fronte a shock persistenti dell’offerta, le banche centrali
indipendenti possono garantire la stabilita dei prezzi e
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continueranno a farlo»...

https://www.ilsole24ore.com/art/lagarde-bce-frammentazione-
dell-economia-globale-porta-piu-inflazione-AE1fQWID

FSB sets out a
comprehensive approach to
achieve greater convergence
in cyber incident reporting

22/04/2023 09:00:00

Cyber incidents are rapidly growing in frequency and
sophistication. The interconnectedness of the global financial
system makes it possible that a cyber incident at one financial
institution (or an incident at one of its third-party service
providers) could have spill-over effects across borders and
sectors...

https://www.fsh.org/2023/04/fsb-sets-out-a-comprehensive-appro

ach-to-achieve-greater-convergence-in-cyber-incident-reportin

ESMA finds data quality
significantly improves under
new monitoring approach

22/04/2023 09:00:00

The European Securities and Markets Authority (ESMA), the
EU'’s financial markets regulator and supervisor, today published
the third edition of its Data Quality Report under the European
Markets Infrastructure Regulation (EMIR) and the Securitised
Financing Transactions Regulation (SFTR) reporting regimes.
The report highlights the increased use of transaction data by EU
financial regulatory authorities in their day-to-day supervision...

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-finds-d

ata-quality-significantly-improves-under-new-monitoring-
approach

S&P conferma il rating BBB
dell'Italia con outlook stabile

22/04/2023 09:00:00

S&P conferma la sua valutazione sull'ltalia, mantenendo
invariato il rating a BBB e l'outlook stabile. Constatando un
rallentamento dell'economia nel 2023, quando il PIL ¢ atteso
crescere dello 0,4%, 1'agenzia constata come la "premier Giorgia
Meloni ha finora perseguito un approccio moderato e pragmatico
in relazione all'Europa e alla politica di bilancio", come mostrato
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dall'approvazione della manovra 2023 che ha mantenuto un
grado di prudenza fiscale "in linea con il suo predecessore Mario
Draghi"...

https://www.ansa.it/sito/notizie/economia/2023/04/21/sp-conferm

a-il-rating-bbb-dellitalia-con-outlook-stabile fe676bbe-a5f0-440d-
b3eb5-272a7780e34d.html

Direttore: Emilio Barucci.
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