
Donne (e non solo) STE(A)M e competenze delle giovani
generazioni per un futuro “sostenibile”

Milano, 25 maggio 2023

Business Cycle Analysis Gianluca Macchia

SILICON VALLEY collapse andrea tribellini

predictive tools – stress test marilena cino

ESG risk emanuele de meo



Le competenze STEAM sono un insieme di abilità

utilizzate nell'insegnamento e

nell'apprendimento all'interno delle discipline di

Science (scienza), Technology (tecnologia), Engineering (ingegneria),
Arts (arti) e Mathematics (matematica)

Queste competenze includono la risoluzione dei problemi, la

creatività, il pensiero critico, la collaborazione, la comunicazione, la
capacità di analizzare e interpretare i dati e la comprensione delle
tecnologie emergenti

L'acquisizione di queste competenze STEAM offre agli studenti strumenti
per risolvere i problemi del mondo reale e sono fondamentali per il

progresso scientifico e tecnologico e per l'innovazione

AIFIRM con lo scopo di aumentare la consapevolezza e il

pensiero critico vuole fornire una lettura integrata dei dati
economici in ottica previsionale e presentare alcuni

strumenti predittivi in cui le competenze STEAM possono trovare
una possibile applicazione (analisi forward looking, analisi del rischio di
correlazione, analisi di stress test…)



Aifirm è una associazione che aggrega e
rappresenta le professionalità del mondo
finanziario, bancario e assicurativo che si
occupano di rischi a livello nazionale

Aifirm si pone come obiettivo la conoscenza e la
divulgazione dei criteri di misurazione del
rischio per migliorarne il funzionamento e il loro
utilizzo

Aifirm attraverso commissioni di ricerca sviluppa
position paper su temi di risk management.
Aifirm svolge ricerca nel continuo promuovendo
convegni, nuove commissioni e progetti per
analizzare gli impatti delle evoluzioni economico
finanziarie e normative nella gestione dei rischi

OBIETTIVI



EDUCAZIONE
/CULTURA

FINANZIARIA

Da quest’anno Aifirm ha avviato
un progetto sull’EDUCAZIONE
FINANZIARIA con lo scopo di:
• definire un programma base per

ogni livello scolastico
• fornire uno strumento di

orientamento e di conoscenza del
Risk Management per le ultime
classi della scuola superiore

• supportare gli insegnanti nella
strutturazione di un percorso
interno di Educazione Finanziaria

Email: amministrazione@aifirm.it



BUSINESS CYCLE:

IL PUNTO E STRUMENTI
DI LETTURA PER IL

FUTURO



COVID-19, RE-OPENING, GUERRA RUSSIA-UKRAINA, INFLAZIONE E
TASSI D’INTERESSE

IMPATTO NEGATIVO SULL’ECONOMIA GLOBALE DOVUTO ALLA PANDEMIA CON IMMEDIATO
INTERVENTO, PER IL PERIODO 2020-2022, DA PARTE DEI DIVERSI STATI E DELLE BANCHE
CENTRALI NEL SOSTENERE L’ECONOMIA ATTRAVERSO L’INCENTIVO AI CONSUMI, ASSIEME AL
MANTENIMENTO DEI TASSI D’INTERESSE NEGATIVI ASSOCIATI AD UN NUOVA FASE DEL
QUANTITATIVE EASING
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COVID-19, RE-OPENING, GUERRA RUSSIA-UKRAINA, INFLAZIONE E
TASSI D’INTERESSE (2)

FINE DEL LUNGO PERIODO DI TASSI DI INTERESSE NEGATIVI, TASSI A ZERO (TASSI LEGATI
ALLA POLITICA MONETARIA ULTRA-ESPANSIVA UNITA A STAGIONE DI QUANTITATIVE EASING, COME
RIPOSTA DELLE BANCHE CENTRALI ALLA GRANDE CRISI FINANZIARIA 2007-2008, TASSI NEGATIVI
VIGENTI DA GIUGNO 2014 A INZIO 2022) CHE STA PROVOCANDO ELEVATE DIFFICOLTA’ PER
ALCUNE BANCHE AMERICANE ALLE PRESE CON LA FUGA DEI CORRENTISTI (SVB, FIRST
REPUBLIC BANK, MA NON SOLO…)
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COSA VUOL DIRE ANALIZZARE IL MERCATO?

ANALISI DELLA SITUAZIONE ECONOMICA:

saper leggere ed interpretare il ciclo economico
attraverso gli indicatori a disposizione dell’analista

LETTURA E ANALISI DEL RISCHIO:

tassi di interesse, prezzi, misure di rischio
(Correlazione, VaR, Tail Risk) per
evitare/limitare perdite

DOVE STIAMO ANDANDO:
l’importanza dell’analisi «forward
looking» (contesto macro, variabili
finanziarie, politiche monetarie, stress
testing..)



ANALISI DEL CICLO ECONOMICO E DEI MERCATI: DIVERSI TIMING PER
DIVERSE ASSET CLASS

MARK TWAIN: «LA STORIA NON RIPETE MAI SE STESSA, MA SPESSO GLI FA LA RIMA».
DOVE CI TROVIAMO OGGI?

L’ANALISI DEL CICLO ECONOMICO E’ FONDAMENTALE PER CAPIRE IN QUALE FASE SI E’ E QUALI AZIONI
INTRAPRENDERE PER TUTELARE AL MEGLIO IL PROPRIO RISPARMIO/INVESTIMENTO
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IMPRESA

DEFLAZIONE: la deflazione si verifica quando il livello

generale dei prezzi dei beni e dei servizi diminuisce
continuamente nel tempo.

REFLAZIONE: la reflazione si verifica quando

l'economia è in fase di recessione o di stagnazione e le
autorità monetarie intervengono per stimolare la crescita
economica attraverso l'aumento della quantità di denaro in
circolazione e la riduzione dei tassi di interesse. L'obiettivo di
questa politica monetaria è di aumentare la spesa delle
famiglie e delle imprese, in modo tale da stimolare la crescita
economica

INFLAZIONE: l’inflazione è un aumento generale del

livello dei prezzi di beni e servizi in una economia durante un
determinato periodo di tempo

STAGFLAZIONE: la stagflazione si verifica quando

l'economia non cresce, ma i prezzi dei beni e dei servizi
continuano a salire, causando un rallentamento dell'attività
economica. La stagflazione è caratterizzata dalla stagnazione
dell'economia, alta inflazione e alto tasso di disoccupazione.
Questo fenomeno può verificarsi quando l'offerta di beni e servizi
viene bloccata, ad esempio da un aumento dei prezzi delle materie
prime

PREMIO AL RISCHIO:

Il premio al rischio è un termine utilizzato in finanza per indicare il
tasso di rendimento aggiuntivo richiesto dagli investitori per
assumere un rischio aggiuntivo. In finanza, il rischio di un
investimento viene definito come la probabilità che l'investimento
subisca una perdita rispetto alle aspettative. Gli investitori sono
disposti a correre il rischio solo se è giustificato da un'aspettativa di
maggiori rendimenti. Il premio al rischio può variare in base a
diversi fattori, come la volatilità del mercato, la durata del
tempo di investimento, il rischio di controparte ecc... Ad
esempio, il premio al rischio di un'obbligazione emessa da una
società con una bassa valutazione di credito sarà più alto di quello
di un'obbligazione emessa dal governo di un paese con una elevata
valutazione di credito.
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INDICATORI ECONOMICO-FINANZIARI: LEADING, COINCIDENT E
LAGGING INDICATORS

LEADING INDICATORS COINCIDENT INDICATORS LAGGING INDICATORS

Raggiungono il loro valore massimo
prima del valore massimo raggiunto

dal ciclo economico

Raggiungono il loro valore massimo nello
stesso momento in cui viene raggiunto il picco

dal ciclo economico

Raggiungono il loro valore massimo nello
stesso momento in cui viene raggiunto il picco

dal ciclo economico

Average weekly hours in
manufacturing Nonfar Payroll Employment Average duration of unemployment

New orders for manufacturing -
consumer goods The Unemployment rate Investory-to-sales ratio

New orders ISM report Average hours worked in manufacturing
Labour cost per unit of output in

manufacturing
New orders, nondefense capital

goods ex aricraft Wages and Salaries Prime rate

Building permits Commercial and Industrial loans

Stock prices CPI for services

Leading Credit Index

Interest rate spread

Consumer sentiment - expectation
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INDICATORI ECONOMICO-FINANZIARI & CICLO ECONOMICO:
L’INTEREST RATE SPREAD 10Y-3M PERCHE’ E’ IMPORTANTE IN
OTTICA FORWARD – LOOKING?

Indicatore «anticipatore» ampiamente utilizzato in sede di analisi del ciclo economico che, assieme
all’andamento dei tassi d’interesse della banca centrale americana (linea rossa), ci mostra come un’economia
vada in recessione (area grigia) nel momento in cui la differenza tra tasso decennale e quello a tre mesi (linea
blu) riaumenta dopo aver assunto un valore minimo, causato da una riduzione dei tassi d’interesse a breve
termine da parte della banca centrale, effettuato per combattere la recessione.
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INDICATORI ECONOMICO-FINANZIARI: L’IMPORTANZA DEL
COINCIDENTAL TO LAGGING RATIO

I leading indicators possono generare dei falsi segnali in termini di crescita economica o recessione. A tal
fine gli economisti, oltre ad analizzare i dati LEI sotto più prospettive, utilizzano ulteriori indicatori per
corroborare o inficiare l’informazione primaria precedentemente ottenuta. Lato investment management e
risk management, questo ci permette di poter minimizzare i rischi di scelte errate in termini
d’investimento e quindi di perdite.

13Fonte: Bloomberg L.P.



INDICATORI ECONOMICO-FINANZIARI PER COMPRENDERE DOVE CI
TROVIAMO ED I DIVERSI TIMING DELLE PRINCIPALI ASSET CLASS E GESTIRE
IL MARKET RISK

FASE CICLO ECONOMICO DIREZIONE INDICATORI INDICATORE COINCIDENT/LAGGING

RIPRESA ↑ COINCIDENT; = LAGGING UP

ESPANSIONE ↑↑ COINCIDENT; ↑ LAGGING UP

PICCO CRESCITA ↑↑ COINCINDENT; ↑ LAGGING UP

RALLENTAMENTO =↓ COINCIDENT; ↑↑ LAGGING DOWN

RECESSIONE ↓↓ COINCINDENT; =↓ LAGGING DOWN

PICCO RECESSIONE ↓↓ COINCIDENT: ↓ LAGGING DOWN
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approfondimento: la curva dei TASSI D’INTERESSE

IMPRESA

La curva dei rendimenti (o curva dei tassi di interesse) è la curva dei tassi di interesse di un

insieme di bond di diversa scadenza. In condizioni di mercato normali, i titoli a più lunga

scadenza hanno tassi di interesse più elevati rispetto a quelli a breve scadenza, a causa dell'incertezza

e del rischio associati al prolungamento del periodo di investimento.

In condizioni di normalità vige la regola che maggiore è il rischio.. maggiore sarà il

rendimento

Cosa vuol dire che la curva dei tassi è inclinata negativamente?

Quando la curva dei rendimenti si inverte, cioè quando i tassi di interesse dei titoli a breve termine

diventano maggiori rispetto a quelli a lungo termine, si parla di curva dei rendimenti inversa. Ciò può

accadere quando l'economia sta attraversando un periodo di recessione o di instabilità economica,

poiché la domanda per i titoli a breve termine aumenta a causa dell'incertezza rispetto alle future

prospettive economiche, mentre la domanda per i titoli a lungo termine diminuisce.

L'inversione della curva dei rendimenti è un fenomeno da osservare con attenzione in

quanto è generalmente considerato un indicatore di recessione economica, poiché

evidenzia che gli investitori si attendono rendimenti più bassi a lungo termine rispetto a

quelli a breve termine.



IMPRESA

approfondimento: la curva dei TASSI D’INTERESSE



Silicon Valley Bank
Le ragioni del collasso



 Fintech -biotech
 Start up
 Venture capital

…Il business model, assets e liabilities

2020 2021 2022

Securities investment 49.300 127.900 120.000

Loans 45.200 65.854 73.614

Deposits 102.000 189.200 173.100

Una Banca ha il dovere di redigere un conto economico e uno stato patrimoniale. Quest’ultimo
viene comunemente chiamato bilancio. Proprio perché è un «bilancio», la Banca riceve i flussi
(soldi) che compongono il «Passivo» ed effettua gli investimenti (uscita di soldi ed acquisto
«asset») che costituiscono l’attivo.

Maggiore sarà il rendimento dell’attivo rispetto al passivo, più possibilità ci sarà di fare
«guadagno» sottoforma di «utile».

attivo passivo



Investment of eccess
liquidity

Liquidity withdraWAL

Negli ultimi due anni – (US Treasury note 10y)
Necessità di vendere titoli per
fronteggiare i prelievi

Immediata perdita di fiducia e
diffusione della situazione di
difficoltà

l’eccesso di liquidità è impiegato in titoli solidi
con «Rendimenti interessanti»

I clienti iniziano a prelevare

Digital Bank Run

Il 10 marzo 42 $bln di prelievi!
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HELD TILL
MATURITY
76%

La gestione del rischio di tasso di interesse

Gli investimenti sono stati fatti per detenere i titoli
fino a scadenza, con rimborso alla pari (100)

Forti perdite sugli
investimenti in titoli

Il rischio di possibili rialzi dei tassi, copribile tramite
strumenti di hedge (ad esempio Interest Rate Swap) è
stato sottostimato:

 limitati hedge su una piccola parte del portafoglio
(550 $bln)

 smobilizzo non appena in utile
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I depositi sono garantiti fino all’ammontare di $250.000

 …Il 93% dei depositi di SVB non era «assicurato»: pochi
soggetti con tanta liquidità.

 La granularità e la diversificazione estremamente ridotte.

considerazioni regolamentari

La disciplina regolamentare prevista per altri istituti di maggiori dimensioni non
si applica a SVB, tra cui anche il mantenimento di adeguate riserve di liquidità

 …Liquidity Covered Ratio (LCR) solo per le banche con più di 50 $bln di
wholesale funding
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Velocità e entità del
rialzo tassi

Regolamentazione

Settore

Contesto Strategia e Gestione

Concentrazione della
raccolta

Gestione del rischio



Risk Assessment

Forward Looking

Correlation Risk

Stress test
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…Non possiamo
controllare

completamente le
circostanze o gli eventi
rischiosi, ma possiamo

controllare come
reagiamo e come ci

adattiamo alle situazioni.
Possiamo orientare le

nostre azioni e il nostro
comportamento verso

una direzione
desiderata…



Identificazione dei rischi

• identificare un rischio significa conoscere il contesto economico in cui ci troviamo (analisi) e operiamo individuando le
situazioni a rischio

Valutazione dei rischio

• valutare un rischio significa definire per ogni potenziale rischio la probabilità di accadimento e la gravità. E’ un rischio che
accade spesso? ha gravi conseguenze? Il quadro metodologico del Risk Management si compone di modelli finalizzati a
misurare l’esposizione al rischio basati sull’evidenza empirica passata (dati storici) e di modelli basati su analisi che
ipotizzano una serie di scenari al fine di trarre conclusioni previsive e quantificare eventi inattesi

Mitigazione degli impatti

•Il Risk Management utilizzando modelli matematico-statistici vuole misurare l’esposizione al rischio e formula
«soluzioni» per raggiungere determinati obiettivi e mitigarne l’impatto, il Risk Management cerca soluzioni per diminuire il
rischio

Gestione degli shock

Quando il rischio è manifesto, la funzione del Risk Management attiva i processi per la gestione
dell’emergenza, monitorando costantemente gli impatti e supportando le linee di business per prendere
decisioni tempestive e «forward looking»

Il Risk Management, letteralmente Gestione del Rischio, è quell’area aziendale
volta alla gestione completa ed integrata dei rischi mediante:



Cosa vuole dire analisi FORWARD LOOKING

IMPRESA

L'analisi forward looking (analisi prospettiche) rappresenta nell’ambito della gestione del rischio
la valutazione dei potenziali impatti di eventi futuri incerti sulla performance/rendimento.

Uno degli obiettivi del risk manager è anche quello di prevedere l’andamento dei fenomeni
macroeconomici e finanziari…
infatti gli indicatori economico finanziari possono essere modellizzati da algoritmi quantitativi (modelli
quantitativi) al fine di minimizzare i rischi di perdita dovuti ad una parziale/non corretta comprensione dei
fenomeni osservati.

Come posso fare una analisi di forward looking:
• uno dei modelli più comuni è quello basato sulle serie storiche che si basa sull'analisi di una serie di

dati storici per identificare trend e stagionalità e usare queste informazioni per fare previsioni sul futuro.
• un'altra tecnica molto utilizzata è la modellizzazione probabilistica che si basa su tecniche statistiche

di distribuzione della probabilità di eventi-perdite, prevedendo la probabilità che si verifichino perdite
inattese entro un dato orizzonte temporale e con un elevato livello di confidenza.

• un altro modello matematico comune per le analisi forward looking è la regressione. Questa famiglia
di modelli identifica la relazione tra una variabile indipendente e una o più variabili dipendenti.

Infine, sono sempre più utilizzati anche modelli di intelligenza artificiale, come le Reti Neurali Artificiali (ANN
- Artificial Neural Networks) e il Deep Learning, che utilizzano algoritmi complessi per riconoscere le relazioni
tra le variabili e fare delle previsioni.



Cosa vuol dire CORRELATION RISK

IMPRESA

ll rischio di correlazione o grado di correlazione tra due asset quantifica quanto questi si
muovono in modo simile o contrario rispetto, ad esempio, al loro valore di mercato

Se due asset hanno una correlazione positiva, significa che si muoveranno in modo simile, ovvero
quando il valore di uno sale, il valore dell'altro asset tenderà ad aumentare. Al contrario, se due
asset hanno una correlazione negativa, significa che si muoveranno in modo opposto, ovvero
l'aumento del valore di uno porterà alla diminuzione del valore dell'altro asset.

Il rischio correlazione tra asset è importante perché una bassa correlazione tra due
asset può aiutare a ridurre il rischio del portafoglio complessivo, poiché riduce la
dipendenza dell'investimento dal successo di un singolo asset. Diversificare il
portafoglio di investimento attraverso asset con correlazioni negative o bassa
correlazione può aiutare a ridurre il rischio totale del portafoglio e migliorare la
resilienza dell'investimento alle fluttuazioni del mercato.

La correlazione tra asset può cambiare nel tempo e, quindi, è necessario monitorare regolarmente
il livello di correlazione dei diversi asset nel portafoglio degli investimenti.
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Analisi di STRESS TEST

IMPRESA

Gli stress test sono esercizi di simulazione finalizzati a misurare la capacità di un’impresa
(ad es. un intermediario bancario) di fronteggiare scenari avversi (valutazione della
resilienza in scenari severi ma plausibili)

Gli stress test sono utilizzati dagli intermediari per il governo dei rischi di credito, di mercato,
operativi, …., e dalle autorità di Vigilanza (come ad es. la Banca Centrale Europea – BCE, la
Federal Reserve – Fed, la Bank of England, ecc.) come strumento di Supervisione (misure di
solidità)
L’aspetto chiave dello stress testing è la scelta degli scenari da utilizzare:
• scenari in cui si verifica una variazione estrema di una sola variabile di mercato, mentre le

altre restano invariate;
• scenari in cui si fanno variare simultaneamente diverse variabili di mercato;
• scenari generati dal Management
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Economia Sostenibile e ESG Risk
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La cornice della sostenibilità
L’agenda 2030 dell’ONU
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L’Europa come ha declinato gli obiettivi di sostenibilità ambientale?
Il Regolamento UE 852/2020 (c.d. Taxonomy Regulation) stabilisce criteri univoci per poter definire una
determinata attività come sostenibile.

L’attività economica è sostenibile se

 Contribuisce in modo sostanziale al raggiungimento di uno o più dei seguenti obiettivi ambientali:

• la mitigazione dei cambiamenti climatici

• l’adattamento ai cambiamenti climatici

• l’uso sostenibile e la protezione delle acque e delle risorse marine

• la transizione verso un’economia circolare

• la prevenzione e la riduzione dell’inquinamento

• la protezione e il ripristino della biodiversità e degli ecosistemi

 Non arreca un danno significativo a nessuno degli obiettivi ambientali di cui sopra

 È svolta nel rispetto delle garanzie minime di salvaguardia

 Rispetta i criteri di vaglio tecnico che saranno fissati dalla Commissione Europea

La tassonomia dei fattori sociali e di governance è rinviata ad un momento successivo.
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Quali sono gli effetti del cambiamento climatico?

AUMENTO GENERALE DELLE
TEMPERATURE

ACIDIFICAZIONE DEGLI OCEANI

RISCALDAMENTO DEGLI OCEANI

SCIOGLIMENTO DEI GHIACCIAI

RITIRO DEI GHIACCIAI

DIMINUZIONE DELLA
COPERTURA DI NEVE SULLE
CATENE MONTUOSE

INNALZAMENTO DEL LIVELLO
DEL MARE

EVENTI ESTREMI

La tempera media terrestre è
aumentata di circa 1 grado dall’inizio del
XX secolo

Gli oceani hanno assorbito una parte
di questo incremento di calore

I ghiacciai di Groenladia e Antartico
hanno perso circa 430 miliardi di
tonnellate di ghiaccio dal 1993 al 2019

I ghiacciai stanno ritirandosi
ovunque in tutto il mondo, incluso
l’Himalaya, Alpi e Alaska

Le stagioni nevose sono diminuite
negli ultimi 50 anni

Negli ultimi 100 anni il livello dei
mari si è innalzato di 20 centimetri

Sono aumentati gli eventi che registrano
alti livelli di temperatura e diminuiti quelli
di bassa temperatura. A contempo sono
aumentati gli eventi di pioggia intensa e
vento.

L’acidità dell’acqua oceanica è
aumentata di circa il 30% a causa
dell’assorbimento di anidride
carbonica

Rischi ambientali cronici e progressivi

Rischi ambientali acuti
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Il ciclo di trasmissione dei rischi ambientali sul Sistema economico

Cambiamento climatico
Impatto sulla quantità e
qualità delle materie prime

Riduzione della produzione

Impatto sul sistema economico

Diminuzione valore impresa

Qual è l’impatto del cambiamento climatico sull’economia?
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Qual è l’impatto del cambiamento climatico sull’economia?

Impatti biofisici Danni economici

Eventi climatici estremi

Riduzione delle rese agricole
e disponibilità idriche

Aumento del livello del mare

Incremento malattie e
parassiti

Riduzione di produttività e
capitale (umano, lavoro, fisico)

Riduzione disponibilità
energia, terra

Perdite su crediti

Riduzione garanzie

Aumento contenzioso
assicurativo

Effetti indiretti

Impatto su investimenti

Impatto su Istituzioni

Conflitti

Effetti contagio nel sistema
finanziario



In che modo il sistema finanziario supporta gli obiettivi di sostenibilità?

Risparmiatori Imprese
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Il ruolo della Banca verso la sostenibilità

La Banca, nel suo ruolo di intermediario, può intervenire sulle strategie aziendali e reindirizzare i
business. Come?

INTRODUZIONE NEL RATING E
NEL PROCESSO DI

EROGAZIONE DEL CREDITO,
ASPETTI RIGUARDANTI IL

GRADO DI SOSTENIBILITA’

LE AZIENDE MENO
SOSTENIBILI AVRANNO PIU’

DIFFICOLTA’ AD ACCEDERE AI
FINANZIAMENTI E AVRANNO
VIA VIA UN COSTO PIU’ ALTO

(TASSI MAGGIORI)

CON IL TEMPO, LE AZIENDE
MENO SOSTENIBILI

AFFRONTERANNO UN PROCESSO
DI ESCLUSIONE DEL MERCATO

Le indicazioni del regolatore mirano far convergere le risorse economiche delle Banche sempre più vs aziende
«sostenibili» per indirizzare la transizione verso modelli più sostenibili.

Le banche hanno iniziato a pubblicare il Green Asset Ratio (GAR), un nuovo indicatore funzionale a dare una
indicazione sintetica – agli investitori e ai clienti – circa il peso degli asset delle banche che finanziano attività
sostenibili dal punto di vista ambientale e il totale degli attivi e a valutare il livello di «sostenibilità ambientale» del
portafoglio crediti e investimenti delle Banche e dunque dei clienti delle Banche medesime.
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I pilastri ESG della finanza sostenibile

Mitigazione del
cambiamento
climatico e transizione
verso un’economia a
emissioni nette di CO2
nulle

Rispetto dei diritti
umani, riduzione della
disuguaglianza,
benessere della
collettività

Modalità di governo e
processi decisionali
delle imprese,
politiche di
remunerazione,
politiche di diversità
nella composizione
degli organi di
governo

Quali politiche possono favorire la
tutela dell’ambiente?

 Mitigazione del cambiamento
climatico e dei rischi associati

 Riduzione delle emissioni di
Gas Serra

 Efficienza energetica e utilizzo
di fonti di energia rinnovabile

 Gestione delle risorse idriche

 Gestione dei rifiuti e riciclo

Quali politiche possono favorire
l’inclusione e coesione sociale?

 Accesso all’assistenza sanitaria

 Condizioni lavorative

 Pari opportunità, diversità e
inclusione

 Rispetto dei Diritti umani

 Rispetto dei Diritti dei
consumatori

Quali politiche possono favorire un
corretto governo delle imprese?

 Composizione e del governo
dell’impresa (board)

 Indipendenza del board

 Diversità e inclusione tra le
figure dirigenziali

 Trasparenza dei processi
decisionali

 Diritti degli azionisti

 Politiche retributive

 Rispetto degli standard etici

 Contrasto alla corruzione



La finanza sostenibile
Le possibili strategie di investimento

Impatto (fondi con obiettivi
specifici, green bonds, etc)

Selezione del migliore della
classe (Rating)

Tematico (su specifici settori, ad es.
le energie rinnovabili)

Rispetto delle norme e degli
standard internazionali

Azionariato attivo (voto in
assemblea per influenzare politiche
ESG delle imprese)

Esclusione (ad esempio armi …)

Integrazione dei fattori ESG nella
allocazione ottima di portafoglio

Fonte: Global Sustainable Investment Review (2020)
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Come misurare la vulnerabilità ai rischi ESG?
L’esempio degli stress test climatici

Cos’è uno Stress test finanziario?

Cos’è uno Stress test climatico?

Nell’ambito delle politiche di gestione dei rischi, i supervisori
(BCE, EBA, EIOPA, …) richiedono agli intermediari finanziari di:

 Misurare la loro vulnerabilità ad eventi economici e
finanziari avversi o rari come ad esempio una crisi
finanziaria innescata da un crollo dei prezzi delle attività
finanziarie («i cigni neri»);

 Dimostrare la loro capacità di assorbire gli effetti di tali
eventi.

Al fine di favorire la transizione verso una economia sostenibile:

 La Commissione Europea ha richiesto ai supervisori e agli
intermediari finanziari di integrare i fattori di sostenibilità
nelle politiche di gestione dei rischi;

 La BCE ha avviato i primi esercizi Stress test nel settore
bancario al fine di valutare esposizione e capacità di
assorbimento di eventi legati ai rischi climatici fisici e di
transizione («i cigni verdi»).
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Allegati
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MERCATI FINANZIARI PERIODO Q4 2019 – MAGGIO 2023 – IL MERCATO
AZIONARIO

42
Fonte: Bloomberg L.P.



MERCATI FINANZIARI PERIODO Q4 2019 – MAGGIO 2023 – IL MERCATO
OBBLIGAZIONARIO

43
Fonte: Bloomberg L.P.



MERCATI FINANZIARI PERIODO Q4 2019 – MAGGIO 2023 – IL MERCATO
DELLE COMMODITIES

44Fonte: Bloomberg L.P.



COSA VUOL DIRE ANALISI DEI FONDAMENTALI?

Gli indicatori che possono essere utilizzati per analizzare il ciclo economico sono numerosi, ecco alcuni degli indicatori

fondamentali più comuni:

 Prodotto interno lordo (PIL): il PIL è una misura dell'attività economica di un paese. Quando il PIL aumenta, può essere

considerato un segnale di economico di crescita, mentre una diminuzione del PIL può indicare una fase di recessione.

 Tasso di disoccupazione: il tasso di disoccupazione è un altro indicatore importante, poiché la disoccupazione tende ad

aumentare durante le fasi di recessione e diminuire durante le fasi di espansione economica.

 Indice dei prezzi al consumo: il livello dei prezzi è un indicatore importante dell'inflazione e può indicare la crescita o la

contrazione dell'economia.

 Indice PMI: L'indice PMI (Purchasing Managers Index) misura la salute del settore manifatturiero di un'economia. Valori superiori

al 50 indicano un'espansione del settore manifatturiero, mentre valori inferiori al 50 indicano una contrazione.

 Spesa dei consumatori: la spesa dei consumatori è una misura dell'attività economica. Una diminuzione della spesa dei

consumatori può indicare una fase di recessione mentre una crescita della spesa dei consumatori può indicare la ripresa economica.

 Tasso di interesse: il tasso di interesse è un'importante misura della politica monetaria. Quando il tasso di interesse è basso, il

costo del denaro è meno oneroso e può incoraggiare l'investimento e la crescita economica.
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IMPRESA
Il punto

Lettura dato PMI a 53,4 (aprile 2023) con un tasso
di crescita globale che migliora, riportandosi al un
livello vicino al 4%, spinta dai nuovi ordinativi –
che confermano un lieve miglioramento del
commercio internazionale – e da un rafforzamento
dell’occupazione per la componente servizi
mentre rimane debole l’apporto della componente
manifatturiera (49,6 ad aprile 2023).

Lettura che conferma la debolezza lato spesa per
investimenti associata ad un rafforzamento delle
scorte (dinamica coerente con una debolezza
dell’Asia settentrionale).

Prezzi al consumo in lieve miglioramento.

BUSINESS CYCLE E PROSSIMI SCENARI: RALLENTAMENTO GLOBALE,
HARD LANDING NEGLI USA E SOFT LANDING NELL’EUROZONA?

Dati PMI (mensili) rappresentano una survey ai direttori acquisti delle imprese al fine di avere

un’indicazione più frequente, tempestiva e predittiva del comportamento della crescita economica che
per loro natura sono trimestrali e rilasciati con non meno di 6 settimane di ritardo rispetto al periodo
considerato
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IMPRESA

PMI COMPOSITE EUROZONE APRILE 2023PMI COMPOSITE US APRILE 2023

CRESCITA ECONOMICA US IN
RALLENTAMENTO, CHE AL MOMENTO SI
RIPORTA AD UN VALORE DEL 2% SOSTENUTA
ANCORA DALLA CRESCITA DEI POSTI DI
LAVORO E QUINDI DAI CONSUMI. PREZZI
ANCORA ABBASTANZA ELEVATI E FED CHE
NON INTENDE A BREVE FAR SCENDERE I TASSI
D’INTERESSE.

L’ANALISI PMI COME CHIAVE DI LETTURA ANTICIPANTE
DELL’ANDAMENTO DELLA CRESCITA ECONOMICA (PIL)

ECONOMIA DELL’EUROZONA CHE SI
MOSTRA IN LEGGERA CRESCITA BENCHE’
MOLTO ETEROGENEAMENTE. L’INFLAZIONE
DESTA ANCORA PREOCCUPAZIONE,
MOSTRANDO UNA PARTICOLARE RESILIENZA
NELLA COMPONENTE PRINCIPALE (CORE).
BCE ATTESA VERSO NUOVI AUMENTI DEI
TASSI. 47



COSA ATTENDERSI DALLA FED? FOCUS SULL’INFLAZIONE

Osservato forte aumento dell’inflazione nel 2022 causato, in un a fase post Covid-19, da un profondo squilibrio
tra domanda ed offerta. Iniziale riduzione dell’inflazione nel 2023 dettata da politiche monetarie fortemente
restrittive (aumento dei tassi d’interesse associata ad una riduzione della liquidità nel sistema finanziario).
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COSA ATTENDERSI DALLA FED? FOCUS SU TASSI D’INTERESSE, COME
CHIAVE DI LETTURA PER LA CRESCITA’ ECONOMICA E NON SOLO…

IMPRESA

Fonte: Investing, Bloomberg, Goldman Sachs Investment Research

Politica monetaria intrapresa dalla banca centrale americana (FED) nel corso del 2022 e prima parte del 2023. La differenza
tra il tasso corrente (5,25%) e quello atteso per fine anno (4,48%) denota come il mercato finanziario preveda una politica
monetaria leggermente più accomodante. Ma sarà realmente così?
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COSA IL MERCATO SI ATTENDE OGGI DALLA FED E DALLA BCE ?

IMPRESA

50Fonte: Bloomberg L.P.



MA DA COSA DIPENDE LA CRESCITA ECONOMIA E PERCHE’ CI POSSONO
ESSERE FASI RECESSIVE?
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ATTRAVERSO LA SEGUENTE EQUAZIONE:
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Dove

• C rappresentano i consumi
• I rappresentano gli investimenti
• G rappresenta la spesa pubblica
• X rappresentano le esportazioni
• M rappresentano le importazioni
• X-M rappresentano le esportazioni nette

COMPOSIZIONE PIL US Q2 2013

Fonte: BEA, Bureau Economic Analysis
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