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In particolare, nell'Area euro il contagio ha continuato a ridursi stabilmente 
a partire dalla seconda metà del 2013 sia nel settore bancario sia in quello non 
finanziario. Tale dinamica riflette i segnali di una fragile ripresa economica nella 
regione e il risanamento dei conti pubblici di Irlanda e Portogallo.

L'allentamento delle tensioni si coglie anche ndl'andam ento dell'indicatore 
di percezione di rischi estremi, che ha ripreso a diminuire nei primi mesi de! 2014 tale 

dinamica riflette anche le reiterate dichiarazioni della BCE circa l'intenzione di 
adottare tu tte  le misure necessarie per scongiurare il rischio di deflazione nell'Area 
euro.

Rg. 7 Contagio e percezione del rischio di eventi estremi {rìsk mvrcaJf nei mercati azionari europei 
(valori percentuali; dati giornalieri; 01/01/2007 -14/03/2014}
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L'indicatore di contagio (grafico di sinistra) è stato stimato utilizzando le sene storiche giornaliere dei rendimenti azionari (indici USCI) di Regno 
Unito, Germania, Francia, Malia, Spagna, Grecia, Portogallo, Irlanda, Olanda, Austria e Finlandia (per la metodologia di stima si veda il Quaderno di 
Finanza Consob n. 72J. L'indicatore dì risi rrvt/зо/(grafico di destra), definito come differenza fra ia volatilità implicita delle opzioni put out оf  tilt 
money e la volatilità implicita di opzioni cali out ofthe money con la stessa scadenza {2 mesi) e caratterizzate da un medesimo grado di sensibilità 
del premio rispetto alle variazioni di prezzo dell’asset sottostante (delta pari a 25). L’incremento di tale indicatore segnala una maggiore percezione 
del rischio di rendimenti negativi estremi da parte degli investitori; per l'Area euro sono state prese in considerazione le opzioni suli'Biro Stoxx 50, 
per l'Italia le opzioni sul Rse Mib. Le misure non convenzionali adottate dalla ВСЕ e riportate nella figura corrispondono a: A) immissione di 
liquidità (09/08/5007); B) accorto di swap con la Fed per fornire liquidità in dollari USA a fronte di garanzie denominate in euro (12/12/2007); C) 
avvìo del Securities Market Progmmme (09/05/2010); 0) prima operazione di tong-tem) rtfìnortdng a 3 anni (LTRO) (20/12/2011); 0  seconda 
operazione di LTRO a 3 anni (28/02/2012); F) annuncio programma ОМГ (26/07/2012). I dati utilizzati sono di fonte Thomson Beute«.

A fronte della progressiva riduzione delia volatilità e dell'avversione 
al rischio, a partire da giugno 2013 sono migliorate anche le aspettative degli 
investitori sulle prospettive economiche implicite nei rendimenti dei mercati 
azionari. Nei primi mesi del 2014 il market sentiment ha registrato, tuttavia, 
un peggioramento a seguito delle difficoltà dei paesi emergenti, delle tensioni 
geo-politiche connesse alla vicenda ucraina e della diffusione di indicatori 
sull'attività economica dei paesi avanzati peggiori delle aspettative (Fig. 8),

11 deterioramento nel clima di fiducia degli investitori nei primi mesi 
dell'anno si è riflesso anche nell'andamento delle aspettative sui rendimenti azionari, 
relative a un orizzonte temporale di tre mesi, estrapolate dai prezzi degli strumenti 
derivati, A marzo 2014 il mercato sembra aver rivisto al ribasso le aspettative di 
rendimenti positivi rispetto alla situazione rilevata a novembre 2013, sia per gli Stati 

Uniti sia per l'Area euro (Fig. 9).
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La dispersione delie previsioni rimane più elevata neli'Area euro rispetto 
agli Stati Uniti, dove all'inizio del 2014 si registrano valori inferiori a quelli precedenti 
alla crisi del 2007.

Fig, 16  Previsioni degli analisti sugli utili societari su un orizzonte temporale di 12 mesi
(valori percentuali; dati mensili; gennaio 2007 -  febbraio 2014)
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Medie ponderate del tassi di crescita degli utili delle società incluse nello SEtPHXJ (USA), nel DJ Euro Stoxx (Area euro) e nel Ftse Mib (Italia]. I dati 
utilizati sono di fonte Thomson Reuters e Ibes.

Nel 2013 ('andamento degli utili delle società incluse negli indici 
azionari ha complessivamente disatteso le aspettative degli investitori negli 
USA e neli'Area curo; per l'Italia, invece, lo scostamento tra crescita attesa ed 
effettiva è stato meno significativo (Fig. 17).

In particolare il tasso  di crescita degli utili delle società incluse nel DJ Euro 
Stoxx ha subito una flessione del 5 per cento circa a fronte di un dato atteso del 30 
per cento; meno m arcata la divergenza tra crescita effettiva e crescita attesa degli 
utili delle società incluse nello S&P500 (rispettivamente, poco più del 5 e quasi il 30 
per cento).

Fig. 17 Crescita attesa ed effettiva degli utili societari delle imprese incluse nei principali indici azionari nel 201 3  
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La crescita attesa si riferisce alle previsioni, a fine dicembre 2013, sugli utili a 12 mesi (prima dell'ammortamento dcH'awiamenta e di altre 
componenti atipiche di reddito), mentre la crescita effettiva si riferisce all'utile realizzalo nel 2013 (stima a febbraio 2014), I dati utilizzati sono dì 
fonte Thomson Reuters e Ibes.
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In particolare, sin dall'inizio del 2013, il rating implicito nei Cds e nei titoli 
di Stato sul debito sovrano irlandese è migliorato sensibilmente raggiungendo livelli 
superiori di quelli di Italia e Spagna, per effetto sia delle buone prospettive di crescita 

sia delle politiche di risanamento dei conti pubblici che dovrebbero contribuire a 
riportare il rapporto debito/Pil su un sentiero sostenibile.

Nel 2013, per effetto del miglioramento della percezione del rischio 
sovrano nellWrea euro, ta quota di debito pubblico detenuta da investitori 
esteri di Italia e Spagna si è stabilizzata, segnando un'inversione di tendenza 
rispetto al significativo calo sperimentato nella fase più acuta della crisi 
(Rg. 23).

In particolare, tale quota è aum entata di oltre il 30 per cento per la 
Spagna, attestandosi al 37 per cento e compensando quasi del tu tto  la contrazione 
dell’anno precedente. Per l'Italia la quota di debito pubblico detenuta da non 
residenti ha mostrato solo un lieve incremento (2 per cento circa), a fronte di un 
decremento del 4 e del 3 per cento rispettivamente per Francia e Germania.

Rg. 23  Q uota del deb ito  sovrano d e ten u ta  da non residen ti 
(valori percentuali]
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La quota di debito pubblico detenuta, a fine 2013, dalie banche 
domestiche dei paesi dell'Area euro si attesta attorno al 23 per cento, livello 
sostanzialmente stabile rispetto all'anno precedente e in aumento di due 
punti percentuali rispetto al dato del 2010. Viceversa, la quota riferibile alla 
Banca centrale europea ha continuato a contrarsi, portandosi a poco più del 3 
per cento, in seguito alla scadenza di alcuni titoli in portafoglio acquistati 
nell'ambito del Securìties Market Programma (SMP).
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A partire dal 2015, tuttavia, dovrebbe registrarsi un'inversione di 
tendenza. In particolare il rapporto debito/Pil italiano dovrebbe portarsi su 
livelli attorno al 130 per cento a condizione che i tassi di crescita 
deireconomia reale siano coerenti con le previsioni della Commissione 
europea (rispettivamente 0,7 e 1,2 per cento nel 2014 e nel 2015). Il debito 
pubblico della Spagna dovrebbe raggiungere il 110 per cento del Pii (sulla 
base di stime di crescita del Pii pari allo 0,5 nel 2014 e all’1,7 per cento nel 
2015), mentre il debito pubblico della Francia dovrebbe superare il 90 per 
cento (con tassi di crescita previsti dell'economia reale pari alio 0,9 per cento 
e atl'1,7 per cento; Fig. 26}.

Fig. 2 6  Determinanti del debito pubblico
{valor! in percentuale del Pii)
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Fonte: Commissione europea. I dati riportano le determinanti del rapporto debito/Pil (asse secondario); lo snawbatl efftct ìndica la variazione di 
debito determinata dalla differenza tra tasso di interesse e tasso di crescita del Pi!; l'aggiustamento stock-flussi corrisponde alla differenza tra 
variazione del debito e variazione delt'awanzo/disavan20  pubblico riferibile a voci straordinarie.


