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Fig. 2 9  Rendimenti delle obbligazioni bancarie
{valori percentuali; dati giornalieri; 01/06/02010 -  15/03/2014)
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Font?: Thomson Reuters EÌVan. I dati seno riferiti agii indici MarVit Iboxx.

Nel 2013 il mercato obbligazionario primario delle società non 
finanziarie ha mostrato segnali di rallentamento sia negli Stati Uniti sia in 
Europa rispetto all'anno precedente {Fig. 30).

li volume delle emissioni è diminuito del 7 per cento negli USA (passando 

da 548 a 512 miliardi di euro) e del 9 per cento in Europa (da 321 a 292 miliardi di 
curo, nonostante l'aumento da 29 a 57 miliardi di euro delle emissioni di titoli con 

rating speculativo).

In linea con il dato europeo, anche in Italia si è registrata una contrazione 
del 10 per cento circa delle emissioni (da 30 a 27 miliardi di euro) che tuttavia non 
ha riguardato i titoli con rating inferiore a BBB (passati da 4 a 7 miliardi di euro). Nel 
2014 il risehio dì rifinanziamento deila raccolta obbligazionaria dovrebbe essere 
limitato con un volume di titoli in scadenza pari a 7 miliardi di euro circa (8 per cento 

del totale emesso),

Nel corso del 2013 la raccolta obbligazionaria delle banche ha fatto  
registrare una significativa ripresa negli Stati Uniti (+31 per cento, da 96 a 
126 miliardi di euro). In Europa, invece, si è registrato un calo del 30 per 
cento circa delle emissioni, passate da 418 a 291 miliardi di euro (il dato non 
include i titoli con garanzia pubblica).

In Italia le emissioni lorde degli istituti di credito sono passate da 152 a 
135 miliardi di euro (-11 per cento circa); come di consueto oltre l‘8Q per cento delle 
obbligazioni è stato  collocato presso investitori retati. Il fabbisogno di 
rifinanziamento risulta significativo essendo l'ammontare di obbligazioni in scadenza 
entro il 2014 pari al 28 per cento del to tale  delle emissioni (fig. 31).
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Nello specìfico, in termini di valore nozionaie lordo la quota dei Cds sovrani 
rispetto all'intero mercato è lievemente aum entata (passando dal 23 per cento nel 
dicembre 2012 ai 24 per cento nel dicembre 2013), mentre quella riferita al valore 
nozionaie netto  è rimasta invariata al 25 per cento. Nello stesso periodo è aumentata 
anche la quota dei Cds riferiti a emittenti corporate non finanziari (dal 54 al 59 per 
cento circa in termini di valore nozionaie lordo), mentre si è ridotta quella dei Cds 
riferiti a emittenti corporate del settore finanziario (dal 22 al 17 per cento). 
Dinamiche analoghe sono emerse in termini di valore nozionaie netto.

La quota di derivati Otc sottoposti a processo di deoring presso controparti 
centrali (CCP) varia a seconda della tipologia di prodotto. Nell'ambito dei derivati di 
credito, sono sottoposti a clearing presso CCP il 30 per cento del valore nozionaie 
lordo degli index Cds e iM 7 per cento del valore nozionaie lordo dei Cds single nome. 
Con riferimento ai derivati Otc su tassi di interesse, circa il 53 per cento del valore 
nozionaie lordo dei derivati interest swop viene sottoposto a clearing presso CCP 

(Fig. 37).

Fig. 37 Composizione del valore nozionaie lordo dei derivati Otc sulla base delia tipologia del processo di clearing 
(valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati UTCC

In Italia il valore nozionaie del contratti derivati finanziari negoziati 
over thè coun tersl attestava, a giugno 2013, a 9.000 miliardi di dollari USA, 
in lieve calo rispetto a dicembre 2012. Una riduzione del 20 per cento circa si 
è rilevata cori riferimento al valore nozionaie dei derivati sul rischio di credito, 
il cui ammontare è sceso da 628 a 504 miliardi dì dollari (Fig. 38).

La maggiore parte dei contratti derivati su strumenti finanziari negoziati 
Otc continua ad avere come sottostante tassi d'interesse (87 per cento del valore 
nozionaie complessivo). I derivati sul rischio dì credito hanno prevalentemente come 
sottostante un portafoglio di debitori (61 per cento circa).
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III Le società non finanziarie

1 L’esposizione al ciclo economico e alla congiuntura 
delle imprese quotate

Le maggiori società quotate non finanziarie dei principali paesi 
europei si caratterizzano per una esposizione omogenea al ciclo economico, 
come emerge dalla distribuzione del fiatturato e della capitalizzazione tra 
settori ciclici (tra cui energia, chimica, auto, costruzioni] e difensivi (quali 
servizi pubblici, salute, farmaceutici e alimentari). Le imprese italiane e 
spagnole mostrano, tuttavia, dimensioni più contenute rispetto ai principali 
competitori europei (Rg. 39).

Nella prima metà del 2013, la quota del fatturato delle imprese attive in 
settori ciclici oscilla attorno al 70 per cento, risultando in diminuzione, rispetto al
2007, di eirca 4  punti percentuali per le imprese italiane, francesi e tedesche, e  dì 

circa 10 punti percentuali per quelle spagnole.

Dal 2007 il fatturato delle principali imprese inglesi, francesi e tedesche ha 
mostrato ie maggiori variazioni in termini assoluti, mentre in termini percentuali 
hanno registrato un incremento maggiore le imprese italiane (rispettivamente, del 31 
e 75 per cento circa nei settori ciclici e difensivi) e quelle spagnole operanti in settori 

difensivi (+97 percen to  circa).

La variazione del fatturato non si è peraltro riflessa in modo 
omogeneo nell'andamento della capitalizzazione di borsa nello stesso periodo. 
A fine 2013, il peso della capitalizzazione dei settori ciclici risultava maggiore 
per le imprese tedesche (88 per cento circa), seguite dalle società italiane, 
francesi e spagnole (intorno al 70 per cento) e da quelle inglesi (60 per cento 
circa).

Dal 2007 a fine 2013 le maggiori società tedesche e inglesi hanno 
complessivamente incrementato il loro valore di mercato (rispettivamente, +12 e +4 
per cento circa), trainate le prime dalle performance dei comparti ciclici (+31 per 
cento circa) e le seconde dai settori difensivi (+20 per cento circa). Per le imprese 
francesi si registra una lieve contrazione complessiva (-0,5 per cento) derivante da un 
incremento nei settori ciclici (+14 per cento circa) inferiore al calo nei settori 
difensivi (-23 per cento circa). Infine, le imprese spagnole e italiane hanno registrato 
una contrazione complessiva, rispettivamente, del 17 e 32 per cento circa.
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Fig. 39 Distribuzione delle maggiori imprese quotate non finanziarie per settori ciclici e difensivi 
(valori monetari in miliardi di euro e peso percentuale sul campione esaminato)
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Fonte: elaborazioni su dati Worldscope (fatturato) e Thomson Reuters Datastream (capitalizzazione di borsa) sulle prime 30 società non finanziane 
per capitalizzazione a gennaio 2014 quotate in Francia, Germania, Spagna e Regno Unito e dei principali gruppi quotati italiani. Il dato sul 
fatturato del primo semestre 2013 è annualizzato. Confronta Note metodologiche. I settori ciclici comprendono: materie prime, energetico, 
chimico, aerospaziale, automobili e componentistica, prodotti personali e per la casa, media, distribuzione, viaggi e tempo libero, 
telecomunicazioni, trasporti, costruzioni, macchinari industriali; appartengono a tali settori 23 imprese quotate in Francia, 23 in Germania, 22 in 
Spagna, 17 nel Regno Unito e 22 in Italia. I settori difensivi comprendono: alimentari (e bevande), tabacco, farmaceutici, salute, servizi pubblici; 
appartengono a tali settori 7 imprese quotate in Francia, 7 in Germania, B in Spagna, 13 nd  Regno Unito e 7 in Italia.

Considerando il grado di internazionalizzazione, il contributo delle 
esportazioni al fatturato per il 2012 delle maggiori società italiane quotate 
appare sostanzialmente in linea con il dato rilevato per Francia, Germania e 
Regno Unito (68 per cento circa), mentre risulta sostanzialmente inferiore per 
la Spagna (56 per cento circa; Fig. 40).

La composizione delle esportazioni mondiali riferibili a tutte le 
imprese italiane non è peraltro riflessa nella composizione delle esportazioni 
delle maggiori imprese quotate. Successivamente alla crisi finanziaria del
2008, inoltre, la quota delle esportazioni mondiali riconducibile ai settori nei 
quali le imprese italiane mostravano una presenza più fòrte ha evidenziato un 
significativo declino.

Nel 2012 le maggiori quote del fatturato realizzato all'estero dai principali 

gruppi quotati sono riferibili al settore auto, energetico e Utilities (rispettivamente, 
25, 20 e 16 per cento circa del fatturato totale).
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Ftg. 41 Ricavi e redditività delle principali imprese quotate non finanziarie dell'Area euro 
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Fonte: elaborazioni su dati Woridscope sulle imprese appartenenti al DJ Curo Stoxx 50 per t'Area euro (escluse le imprese italiane) e ai principali 
gruppi quotati italiani La variazione annuale del fatturata è calcolata rispetto al dato restoted dell'anno precedente. Per il terzo trimestre 2013 
sono rappresentati dati annualizzati parzialmente stimati. Confronta Note metodologiche.

L’evidenza disaggregata per i principali paesi europei mostra che, dal 
2007 al 2013, la redditività delle maggiori società quotate è diminuita in 
maniera significativa sia nei settori ciclici sia in quelli difensivi. Le imprese 
inglesi e tedesche risultano essere le più profittevoli, mentre le società 
italiane hanno registrato performance decisamente inferiori nel periodo 
considerato (Fig. 42).

Nell'ambito dei settori ciclici, nel 2013, le imprese tedesche hanno 
registrato la redditività più elevata (con un Roe intorno al 14 per cento e prossimo ai 
livelli del 2007), mentre l'indicatore è diminuito al 10 per cento circa in R anda,
Regno Unito e Spagna. In Italia il Roe è passato dal 17 per cento arca nel 2007 al 3 
per cento a settembre 2013,

Con riferimento ai settori difensivi, invece, le società inglesi hanno 
mostrato risultati nettam ente superiori a quelli degli altri paesi in tu tto  il periodo 

considerato, con un Roe pari, al 30 settembre 2013, al 23 per cento circa, a fronte di 
valori compresi fra il 10 per cento in Spagna e il 2 per cento circa in Italia.
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