mercati, intermediari, istituzioni

FinRisk¢.

&

24/10/2021 | Newsletter-41-2021

Il termometro dei mercati
finanziari (22 Ottobre 2021)

a cura di Emilio Barucci e Daniele
Marazzina
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CALMA

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'Italia.

Il termometro dei mercati finanziari
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Significato degli indicatori

e 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 anni;

¢ 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
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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
Stati Uniti e quelli tedeschi con scadenza 10 anni;
Prezzo Oro: quotazione dell'oro (in USD)

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

Euribor 6M: tasso euribor a 6 mesi.
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I colori sono assegnati in un'ottica VaR: se il valore riportato e
superiore (inferiore) al quantile al 15%, il colore utilizzato e
I’arancione. Se il valore riportato € 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,!, < 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 deve essere presa unicamente sulla base di questi
dati.

Gli Assetti proprietari delle
societa quotate italiane dopo

la crisi
a cura di Emilio Barucci e Davide Stocco

22/10/2021 14:36:26

Negli ultimi dieci anni abbiamo assistito ad una ricomposizione
degli assetti proprietari delle societa quotate italiane che &
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andata in diverse direzioni:

e Aumento della quota del primo azionista (soprattutto nel
caso di SPA e persone fisiche);

e Diminuzione del numero degli azionisti rilevanti (ossia gli
azionisti dichiaranti - con quota superiore al 2% - diversi
dal primo);

e Aumento della quota di mercato (azionisti non rilevanti).

Vediamo nel dettaglio come sono cambiati gli assetti proprietari.

La quota media detenuta dai primi azionisti cresce dal 2008 al
2019, passando dal 46,8% al 48,0% (+1,2%). Al contempo, la
media della quota di azioni senza diritto di voto del primo
azionista rimane pressoché invariata (I’analisi e presentata senza
considerare i patti di sindacato ma la loro inclusione non cambia
in misura significativa il quadro).

In modo similare, le quote di azioni detenute da azionisti non
rilevanti (ossia coloro che non sono tenuti a dichiarare le proprie
quote) aumenta dal 2008 al 2019 passando dal 34,0% al 39,1%.

Due dinamiche in controtendenza: la prima porta ad una
maggiore concentrazione con un rafforzamento del primo

azionista, la seconda ad una maggiore diffusione dell’azionariato.

Quota capitale primo azionista Azionisti non rilevanti
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Passiamo ad analizzare le forme societarie dei primi azionisti. Le
forme societarie pill presenti sono rappresentate da Persone
Fisiche e SPA, mentre quelle meno rappresentate sono
Assicurazioni, Fondazioni e Cooperative. Le forme societarie del
primo azionista con quote piu elevate nel 2008 erano
rappresentate da Assicurazioni e Cooperative. Queste mostrano
una costante diminuzione nelle quote medie detenute. Le
Fondazioni, invece, registrano un aumento della quota media nel
2012, per poi conoscere una drastica riduzione. Si deve tenere
conto, comunque, che si tratta di un dato poco significativo in
quanto le societa con il primo azionista caratterizzato da queste
forme societarie sono in numero limitato. I Fondi (comuni di
investimento, pensione, private equity) detengono mediamente
quote stabili quando sono il primo azionista (attorno al 35%
circa) durante tutto l'intervallo temporale considerato. Persone
Fisiche e SPA conoscono invece un aumento della quota media
detenuta, diventando le forme societarie dei primi azionisti con
quote medie piu elevate nel 2019.

Quota capitale prim azionista - Forma societaria

2008 2012 2016 2019

Un altro dato interessante riguarda le quote dei primi azionisti e
le quote di mercato per segmento di mercato. La quota media del
primo azionista e piu elevata per le societa Mid-, Small-cap e per
le societa appartenenti al segmento STAR. Nel caso del FTSE-
MIB essa aumenta dal 2016 al 2019, mentre subisce una
diminuzione nel segmento delle Mid-cap. Al contrario, la quota
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media detenuta dal primo azionista nelle Small-cap e nel
segmento STAR ¢ pressoché costante durante tutto I'intervallo di
tempo considerato.

La quota media di mercato piu elevata si osserva per il segmento
FTSE-MIB per l'intero periodo analizzato: dopo un incremento
fino al 2016 assistiamo ad una sua diminuzione nel 2019 che
torna ad essere pari a quella del 2008. Le quote di mercato
medie relative agli altri tre segmenti subiscono invece una
crescita dal 2012 in avanti. In particolare, la quota di mercato
media relativa alle Mid-cap subisce la crescita percentuale piu
elevata arrivando al 45,2% di quota di mercato media nel 2019.

Quota media primo azionista per segmento

Quota media di mercato per segmento
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Per quanto riguarda gli azionisti rilevanti diversi dal primo,
notiamo una diminuzione nel numero di dichiaranti. Si passa
infatti da una media di 3,4 azionisti dichiaranti per societa nel
2008 a 1,4 nel 2019. Le quote medie detenute dagli azionisti
rilevanti subiscono una debole crescita. Se consideriamo la forma
societaria degli azionisti rilevanti, abbiamo che la quota media
del capitale degli azionisti rilevanti diversi dal primo di
Fondazioni e Assicurazioni rimane pressoché invariata durante il
periodo 2008-2019. Al contempo, Cooperative e Fondi
aumentano le proprie quote medie nel 2016, per poi diminuire
nuovamente nel 2019. Infine, la quota media detenuta da SPA e
Persone Fisiche aumenta nel periodo considerato nell’analisi.

Sia nel caso del primo azionista che di azionisti rilevanti diversi
dal primo, la percentuale di azionisti italiani diminuisce nel
tempo, lasciando maggiore spazio a quelli stranieri. Nel caso dei
primi azionisti, la percentuale di italiani passa dall’87,1%
all’82,0%. In modo similare, per quanto riguarda gli azionisti
rilevanti diversi dal primo, la diminuzione della loro presenza e
attribuibile in larga misura agli azionisti italiani: la quota di
societa con almeno un azionista rilevante escluso il primo di
nazionalita italiana passa dal 56% al 38%, mentre la quota di
societa con almeno un azionista straniero escluso il primo passa
dal 36% al 31%.

Percentuale di Primi azionisti per Percentuale di azionisti rilevanti (non
nazionalita primo) per nazionalita
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Possiamo concludere che il mercato azionario italiano ha visto un
rafforzamento della figura del primo azionista e un ampliamento
della base di quota di mercato, a discapito degli azionisti rilevanti
non di controllo. Al contempo, gli azionisti stranieri hanno
assunto maggiore spazio.
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In sintesi due dati emergono:

¢ un rafforzamento della quota del primo azionista (di
controllo) che fa il paio con un aumento dei piccoli
azionisti

e una diminuzione del ruolo degli azionisti rilevanti diversi
dal primo azionista.

Questi dati destano attenzione in quanto abbiamo un aumento
del ruolo del primo azionista e dei piccoli azionisti che
difficilmente esercitano la loro “voce” mentre gli azionisti che
dovrebbero svolgere un ruolo di monitoraggio (in quanto piu
esposti nel capitale) sono meno presenti.

Surging Energy Prices May
Not Ease Until Next Year

22/10/2021 14:33:31

Soaring natural gas prices are rippling through global energy
markets—and other economic sectors from factories to utilities...

https://blogs.imf.org/2021/10/21/surgin
ease-until-next-year/

ESAs invite stakeholders'
input on PRIIPs review

22/10/2021 14:32:42

The European Supervisory Authorities (ESAs) have opened today
a call for evidence regarding the PRIIPs (Packaged retail and
insurance-based investment products) Regulation...

https://www.eiopa.europa.eu/media/news/esas-invite-

keholders-input-priips-review en

Tokenizzazione degli asset:
scenari e sfide

22/10/2021 14:32:02

In una blockchain, il token conferisce un diritto di proprieta a un
determinato soggetto. Una opportunita promettente per i mercati
finanziari...

https://www.blockchain4innovation.it/esperti/tokenizzazione-

degli-asset-scenari-e-sfide/

Crypto Mass Adoption:
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Bringing Digital Currencies
Into Everyday Life

22/10/2021 14:31:26

As the cryptocurrency market cap stands at a staggering $2.53
trillion, it is no more just another alternative financial system...

https://www.newsbtc.com/news/company/crypto-mass-adoption-
bringing-digital-currencies-into-everyday-life/

Direttore: Emilio Barucci.
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