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Andamento Mercati
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RENDIMENTI BOND 10Y
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PRINCIPALI EVENTI ( 26 NOV - 19 DIC )
• 30 novembre: accordo dell’OPEC sul taglio della produzione del petrolio.
• 4 dicembre: referendum costituzionale Italia.
• 8 dicembre: decisione sui tassi ECB e conferenza Draghi.
• 10 dicembre: adesione della Russia all’accordo dell’OPEC del 30 novembre.
• 14 dicembre: decisione sui tassi FOMC e conferenza Yellen

Situazione Europea

Il mese di Dicembre è iniziato con uno degli eventi più temuti del 2016 dai mercati finanziari: il 
Referendum Costituzionale Italiano del 4 dicembre.  

Sin dall’inizio dell’anno, questo evento era stato dipinto come il terzo dei c.d. black swan del 2016 

dopo il Referendum inglese sulla Brexit e le elezioni presidenziali americane di novembre. Tutti 

ricorderanno, tuttavia, che nel caso del referendum inglese al forte calo dei mercati dei primi giorni 

era seguito un repentino recupero degli indici azionari, favorito dall’idea che l’uscita della Gran 

Bretagna dall’UE avrebbe avuto tempi lunghissimi. Nel caso delle elezioni di Trump si è verificato un 

recupero dei mercati ancora più veloce grazie alla maggiore stabilità politica e alle prospettive di 

realizzazione del piano di governo sancite dalla conquista del Congresso da parte dei Repubblicani. 

In Italia, una vittoria del NO era stata dai più annunciata come la definitiva capitolazione del 

progetto europeo, con la fine di ogni processo riformista e il conseguente crollo del sistema 

bancario europeo (tra tutti ricordiamo l’articolo apparso il 27 novembre 2016 sul Financal Times, che 

titolava “Fears mount of multiple bank failures if Renzi loses referendum”).  

Ma tutto ciò non è avvenuto. La schiacciante vittoria del NO – seguita dalla crisi di Governo con le 

dimissioni del Presidente del Consiglio Renzi – è stata salutata da un fragoroso rally degli asset 

italiani, con in testa i titoli finanziari. L’impressione è che questa volta la sorprendente reazione dei 

mercati, dipenda principalmente da ragioni di natura tecnica: infatti nel caso del referendum 

italiano, i sondaggi delle settimane precedenti al voto davano così per scontato la vittoria del NO 

che al 4 dicembre la maggior parte degli investitori, a fronte del materializzarsi dello scenario 

peggiore, era sottopesata di equity. Le successive ricoperture (short squeeze) hanno fatto il resto e 

contribuito ad un forte rialzo di tutti i mercati azionari della zona Euro nel periodo immediatamente 

successivo al referendum. Il rialzo degli indici azionari è rimasto sostenuto nel corso del mese di 

dicembre a seguito delle decisioni della BCE annunciate l’8 dicembre. La Banca Centrale Europea 

ha esteso gli Asset Purchase Programmes (APP) per 9 mesi (anziché per i 6 mesi ipotizzati), 

assicurando 540 miliardi di acquisti in più fino alla fine del 2017; ben oltre i 480 miliardi previsti.  

Allo stesso tempo, la BCE ha allargato il raggio di acquisto dei titoli al di sotto della soglia del tasso 

di deposito (-0,40%), e ha ridotto gli acquisti di 20 miliardi al mese, portandoli da 80 a 60 miliardi di 

euro, realizzando quello che a tutti gli effetti appare l’inizio di un tapering ben mascherato.  

Tuttavia, sul mercato azionario è prevalsa la notizia dell’estensione temporale del Quantitative 

Easing, e questo si è tradotto in una crescita dell’equity europeo.  

Inoltre, il simultaneo steepening della curva dei tassi di interesse europei, ha nuovamente portato 

beneficio al settore bancario. 
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Situazione Europea

Inoltre, il simultaneo steepening della curva dei tassi di interesse europei, ha nuovamente portato 

beneficio al settore bancario. 
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Situazione Europea

BTP 10Y
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Il 10 dicembre 2016 è stata annunciata l’adesione della Russia al taglio delle produzione del 
petrolio deciso dall’OPEC (già annunciato il 30 novembre), con la conseguente riduzione della 

produzione di oltre 300 mila barili al giorno. La notizia ha spinto le quotazioni del petrolio dai 45$ di 

fine novembre a oltre 52$ dollari al barile, fino ad un massimo di 54$ al barile. 

La crescita degli indici americani è rimasta robusta, sostenuta dai buoni dati sulla salute 

dell’economica USA e dalla sintonia ancora in atto tra Trump e i mercati finanziari.  

L’indice S&P 500, dopo aver rotto con slancio i 2200 punti ad inizio dicembre, ha toccato nuovi 

massimi storici (insieme al DJ Industrial) alla vigilia delle decisioni del FOMC del 14 dicembre sui 
tassi americani.  
Le decisioni di Janet Yellen non sono state disattese e il rialzo dei tassi americani è avvenuto come 

previsto (rialzo di un quarto di punto che porta i tassi allo 0,75%). Al rialzo di 0,25 punti si è aggiunta 

la modifica alle median expectations sui Fed Funds, che ora indicano 3 rialzi nel corso del 2017 

contro i 2 previsti a settembre 2016.  

La Yellen ha dichiarato che “la proiezione mediana dei tassi sale all'1,4% alla fine del prossimo anno, 

al 2,1% alla fine del 2018, e al 2,9% entro la fine del 2019". 
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Situazione Americana

FUTURE SUL WTI

Fonte: elaborazione SCM SIM su dati Bloomberg



Le previsioni di crescita e inflazione sono state riviste al rialzo e la Presidente della FED ha dichiarato 

che il mercato del lavoro americano è tornato quasi ai livelli pre-crisi.  

Una serie di dati macro americani ha confermato il sentiment post FED: 

• Philly Fed: 21,5 da 7,6 e vs attese per 9.1; 

• Empire NY manufacturing: 9 da 1,5 vs attese per 4; 

• Homebuilders confidence: (70 da 63). 

Il risultato sul mercato non si è fatto attendere: dollaro e tassi in forte salita.  

L’ EUR/USD ha bucato la resistenza posta in area 1,055, arrivando sotto 1,04. 
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Situazione Americana

FOMC DOT PLOT

TASSI DI CAMBIO
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Le decisioni della FED hanno portato ad un aumento del rendimento del decennale americano 

(Treasury 10yrs) con un irripidimento della curva dei tassi. Tuttavia, Wall Street è sembrata più 

incline a guardare agli euforici dati macro che all’impatto dei tassi e del superdollaro sul ciclo 

economico. 

TREASURY 10YRS

ANDAMENTO INDICE SP500

Situazione Americana
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Situazione Americana

Appare quindi evidente un andamento completamente differente se paragonato al rialzo dei tassi 

avvenuto un anno fa, quando - a seguito dell’inasprimento della politica monetaria e delle 

svalutazioni dell’Eurozona e del Giappone - i mercati mondiali (in primis, gli emergenti) erano 

fortemente scesi, anche per effetto della svalutazione cinese e della deflazione. 

In quell’occasione la Pax valutaria firmata a Shanghai a febbraio 2016 aveva poi riportato la quiete, 

con la Fed che aveva arrestato l’ascesa del dollaro e la Cina impegnata a contenere la svalutazione 

e riaprire i rubinetti dello stimolo.  

Sarà necessario ora comprendere come gli elementi di squilibrio, presenti ad inizio anno e ritornati 

oggi (forza del dollaro, inflazione in crescita e impennata dei tassi) verranno gestiti per evitare 

conseguenze brusche per l’economia americana e per i mercati emergenti. 

ANDAMENTO INDICE NASDAQ

Fonte: elaborazione SCM SIM su dati Bloomberg
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Focus: situazione banche italiane

I problemi delle banche europee, ma specialmente di quelle italiane, sono principalmente legati 

alla bassa redditività sugli attivi (sfavorita dalla politica monetaria accomodante) e alla copertura sui 

Non Performing Loans (NPL). Nell’ultimo mese la prima è stata MPS con la conversione dei bond 

subordinati e l’ennesimo aumento di capitale da 5 miliardi di euro da chiudere entro il 31 dicembre 

2016 (se ciò non avverrà appare probabile che MPS sarà nazionalizzata, con buona pace dell’UE).  

Quindi, è stata la volta di Unicredit, il cui CEO Jean Pierre Mustier ha avuto il placet dal Cda al 

nuovo Business Plan denominato “Transform 2019”: aumento di capitale da 13 miliardi di euro, 

oltre 14.000 esuberi con la chiusura di 883 filiali, cessione di 18 miliardi di NPL italiani, vendita di 

Pioneer alla francese Amundi e cessione definitiva di Bank Pekao. Questi interventi, insieme a 

rettifiche su crediti pari a 8 miliardi di euro, porteranno una copertura delle sofferenze pari a oltre il 

70%: una soglia rilevante soprattutto se confrontata con la media degli istituti italiani. Inoltre, la 

redditività del Gruppo (ROE) è prevista al 9% nel 2019. Il piano aggressivo di pulizia di bilancio di 

Unicredit è la cartina tornasole di una situazione di forte fragilità del sistema bancario europeo, che 

ben è riflessa nelle valutazioni di mercato. Infatti, rispetto ai titoli finanziari americani, i multipli a cui 

girano le banche europee, e soprattutto le banche italiane, sono davvero risibili.  

Si prenda ad esempio Unicredit: a fronte di un ROE di 3,9, capitalizza circa 0,4 volte il suo 

patrimonio netto tangibile (tangible book value), rispetto ad un multiplo delle banche americane 

ben superiore all’unità (es. Bank of America Price/Book Value 1,44; ROE 5,8). 

TABELLA COMPARATIVA SUI MULTIPLI DEL SETTORE BANCARIO

Fonte: elaborazione SCM SIM su dati Factset



Focus: situazione banche italiane

Appare evidente che le attuali condizioni del sistema bancario europeo non consentano ancora un 

allineamento dei multipli con il settore finanziario americano, ma è chiaro che la risoluzione dei 

problemi delle banche europee sarebbe l’occasione per una vera e propria inversione del ciclo 

ribassista. 

I prossimi mesi saranno determinanti per il sistema bancario italiano.

US FINANCIALS 5YRS

EUROSTOXX BANK 5 YRS
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