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Il termometro dei mercati

finanziari (1 Dicembre 2023)
a cura di E. Barucci e D. Marazzina

04/12/2023 09:46:40

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
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Valutazione complessiva

Legenda

1 miglioramento
&> stabile

N peggioramento
24-nov_ 17-nov_ 10-nov_ 03-nov
0 022 349 -059 5,08
L4 14,63 15,80 15,78 16,40
L d 319,11 320,31 325,87 331,33
~

N

Rendimento borsa italiana
Volatilita implicita borsa italiana
CDS principali banche 10Ysub
Tasso diinteresse ITA 2Y
Spread ITA 10Y/2Y

367 3,60 3,79 3,70

073 076 0,78 0,74
24-nov. 17-nov. 10-nov  03-nov|
T 0,72 3,42 0,54 3,99
N 12,46 12,40 14,06 14,96
1* -0,95 0,07 -1,14 1,09
4
i x4

Rendimento borsa europea
Volatilita implicita borsa europea
Rendimento borsa ITA/Europa
Spread ITA/GER

Spread EU/GER

1,76 1,77 1,86 1,81
0,85 0,86 0,89 0,88
24-nov_ 17-nov_ 10-nov__ 03-nov

Euro/Dollaro L4 1,094 1,089 1,067 1,073
Spread US/GER 10Y N2 1,84 1,85 1,91 1,94
Euribor 6M L d 4,062 4,071 4,055 4,072
Prezzo Oro + 1999 1981 1947 1995
Spread 10Y/2Y Euro Swap Curve N -0,37 -0,33 -0,32 -0,28|

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 annj;

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;

Euro/dollaro: tasso di cambio euro/dollaro;

Spread US/GER 10Y: spread tra i tassi di interesse degli
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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 e
I'arancione. Se il valore riportato e superiore (inferiore) al
quantile al 5% il colore utilizzato & il rosso. La banda (verso '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: T,!, < indicano rispettivamente
miglioramento, peggioramento, stabilita rispetto alla rilevazione
precedente.

Le ragioni per ’emissione

dell’euro digitale
a cura di E. Barucci

04/12/2023 09:36:09

Articolo uscito anche per il sito www.huffingtonpost.it

Nel suo primo intervento pubblico, il neo Governatore della
Banca d’Italia Fabio Panetta ha subito mostrato che “‘dira pane al
pane e vino al vino”. L’occasione si & presentata questa
settimana: una conferenza a Francoforte sull’euro digitale. Un
appuntamento per gli addetti ai lavori, eredita del suo
precedente ruolo all’interno del comitato esecutivo della BCE,
dove ha appunto seguito le fasi preliminari che hanno portato la
banca centrale a decidere di andare avanti nella fase
preparatoria per I’emissione dell’euro digitale.

Gia il titolo prometteva che non le avrebbe mandate a dire: ‘il
costo di non mettere l'euro digitale”. Leggendo l'intervento,
scopriamo che il Governatore fa i nomi e i cognomi dei “cattivi”,
di coloro che l'euro digitale e chiamato a contrastare: Apple, X,
Amazon, Tencent, Paypal, i giganti tecnologici che, pur non
essendo banche, stanno assumendo un ruolo sempre maggiore
nel mondo dei sistemi dei pagamenti al dettaglio. Una
prospettiva che Panetta vede come una minaccia formidabile per
il ruolo delle banche centrali e per la stabilita finanziaria.

Page 1/3


https://www.finriskalert.it/il-termometro-dei-mercati-finanziari-1-dicembre-2023a-cura-di-e-barucci-e-d-marazzina/
https://www.finriskalert.it/il-termometro-dei-mercati-finanziari-1-dicembre-2023a-cura-di-e-barucci-e-d-marazzina/
https://www.finriskalert.it/il-termometro-dei-mercati-finanziari-1-dicembre-2023a-cura-di-e-barucci-e-d-marazzina/
https://www.finriskalert.it/wp-content/uploads/Schermata-2023-12-04-alle-9.45.55-AM.png
https://www.finriskalert.it/le-ragioni-per-lemissione-delleuro-digitalea-cura-di-e-barucci/
https://www.finriskalert.it/le-ragioni-per-lemissione-delleuro-digitalea-cura-di-e-barucci/
https://www.finriskalert.it/le-ragioni-per-lemissione-delleuro-digitalea-cura-di-e-barucci/

04/12/2023 | Newsletter-38-2023

Il discorso mette le cose in chiaro: I’euro digitale € il campo di
gioco su cui si svolgera la partita della sopravvivenza delle
banche centrali e della moneta come espressione di un’autorita
statale. Qualcuno potrebbe sostenere che le banche centrali
siano una istituzione destinata a scomparire, un accidente della
storia, ma se condividiamo questa opinione dobbiamo anche
prepararci a scenari che, secondo il Governatore, potrebbero non
essere rose e fiori. Per questo motivo la BCE deve emettere
I'euro digitale.

L’euro digitale & un tema che divide tra chi lo vede come un
destino ineluttabile, con proprieta quasi taumaturgiche, e si
lamenta dell’eccessiva cautela della BCE, e chi non ne vede
I'esigenza. Una polarizzazione che in alcuni paesi ha assunto
connotati politici come negli Stati Uniti dove gli esponenti del
partito repubblicano osteggiano il dollaro digitale, sostenendo
che il sistema dei pagamenti € in mano perlopiu ai privati e non
c’e l'esigenza di averne uno basato su una moneta di banca
centrale, e gli esponenti del partito democratico che invece si
sono mostrati molto piu possibilisti. Il candidato alla Casa Bianca
Ron De Santis & giunto ad approvare una legge contro 1'uso di un
futuribile dollaro digitale in Florida e ha promesso che con lui
Presidente il dollaro digitale non troverebbe spazio.

L'intervento del Governatore € una rivendicazione della
centralita della moneta di banca centrale e della necessita che
questa interpreti i nuovi tempi emettendo una moneta digitale,
verbatim: “Inoltre, non & chiaro per quale motivo le banche
centrali, con I'obbligo di adempiere il proprio mandato, debbano
rimanere inattive di fronte alla digitalizzazione. I cambiamenti
che riguardano la moneta e i pagamenti sono al centro dei
compiti delle banche centrali. Nel panorama tecnologico odierno
esse non possono limitarsi a fornire soltanto moneta cartacea.
Hanno la responsabilita di soddisfare le esigenze dei cittadini,
che preferiscono sempre di piu i pagamenti digitali al contante
fisico.”

Affermazioni su cui non si puo che convenire: di fronte a tutti
coloro che osteggiano una moneta di banca centrale digitale
temendo un’invasione del pubblico nell’ambito del sistema
finanziario privato, la banca centrale, che ha da sempre emesso
moneta avente corso legale e ha come obiettivo quello di
garantire la sua stabilita assieme a quella del sistema finanziario,
puo decidere di rimanere inerme circa il fatto che 1'unica moneta
che € una sua passivita e quindi pienamente supportata, possa
perdere di centralita grazie alla crescita dei pagamenti digitali?

Coloro che osteggiano l’euro digitale (e piu in generale una
moneta di banca centrale digitale) muovono da un dato
incontrovertibile: i pagamenti digitali al dettaglio sono in mano ai
privati da sempre, se io voglio utilizzare i miei euro per fare un
pagamento digitale debbo depositarli in banca e poi posso fare
un trasferimento bancario oppure usare una carta di credito. Il
meccanismo funziona abbastanza bene. La banca centrale non ha
piu il pieno controllo della quantita di moneta, la moneta
commerciale, quella che consiste nei depositi bancari, oramai e
un multiplo molto significativo del contante utilizzato (6-7 volte
in Italia). Questo significa che larga parte della moneta utilizzata
per fare i pagamenti non & una passivita diretta della banca
centrale ma di un soggetto privato (intermediario) e in quanto
tale non e “sicura” come e successo quando hanno impedito i
prelievi al bancomat al culmine della crisi greca.

Le banche centrali e le banche commerciali hanno dimostrato di
saper convivere: nonostante la crescita della moneta
commerciale, la banca centrale ha gli strumenti sia per garantire
la stabilita dei prezzi che del sistema finanziario. Compiti che
rappresentano il suo mandato, quindi la sua ragione di esistere.
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Le cose stanno pero cambiando rapidamente e a farne le spese
potrebbero essere i cittadini, le banche e la banca centrale. Le
grandi piattaforme di gestione dei pagamenti al dettaglio e,
soprattutto, le piattaforme tecnologiche e i social network stanno
entrando nel settore dei pagamenti sfruttando tutta una serie di
prerogative (enormi banche dati di soggetti profilati, tecnologia
proprietaria, dimensione sovranazionale, assenza di regolazione,
sovvenzioni incrociati tra servizi). Uno scenario che potrebbe
comportare costi piu alti per il cittadino, nocumento sul fronte
della privacy, nascita di monete sovranazionali che minano la
trasmissione della politica monetaria, erosione del ruolo delle
banche.

Uno scenario completamente diverso da quello che consociamo
oggi in cui potrebbe essere molto difficile prevedere uno sviluppo
ordinato del sistema finanziario. Per cogliere il punto: non
andremmo verso un sistema con moneta privata di stampo
libertario, come auspicavano i fautori di Bitcoin, il rischio e
piuttosto di cadere nelle mani di un insieme ristretto di societa
che niente hanno a che vedere con l'interesse pubblico.

La sfida & come disegnare I’euro digitale rendendo un servizio al
cittadino e rendendo le banche partecipi del processo. L’euro
digitale dovra essere adottato senza disturbare in modo
eccessivo l'attuale sistema dei pagamenti digitali al dettaglio che
ha natura privata. Questo € il vero problema e non & per niente
un’impresa semplice. L’intervento di Panetta ha reso in qualche
modo esplicito chi dovra fare le spese di questa avanzata del
pubblico nel sistema dei pagamenti: le grandi piattaforme
tecnologiche. Prepariamoci, sara una battaglia lunga e
complessa, speriamo solo che il cittadino abbia da guadagnarci.

Identificazione annuale delle
istituzioni finanziarie italiane
a rilevanza sistemica globale

04/12/2023 09:40:06

La Banca d’'Italia identifica annualmente le istituzioni finanziarie
a rilevanza sistemica globale (Global
Systemically Important Institution, G-SII) autorizzate in Italia...

https://www.bancaditali
[cs-G-SII-it-20231201.pdf

Segnalazioni di vigilanza:
aggiornamento 2023 alle
Circolari Banca d’Italia

04/12/2023 09:39:28

Pubblicati gli aggiornamenti del 28 novembre
2023 alle Circolari della Banca d’Italia sulle segnalazioni di
vigilanza per banche e altri intermediari...
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https://www.dirittobancario.it/art/segnalazioni-di-vigilanza-

aggiornamento-2023-alle-circolari-banca-ditalia/

UK House of Commons
recommends further CBDC
tests on viability, risks

04/12/2023 09:38:40

The U.K. Parliamentary Committee fears that an official launch
will demand a significant investment, adding that “It is not clear
to us at this stage whether the benefits are likely to outweigh
these risks.”...

https://cointelegraph.com/news/uk-house-of-commons-chdc-tests-
viability-risks

Direttore: Emilio Barucci.
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