
 

 

Rivista Aiaf n. 91 (giugno ‘14)   

In questo numero: 

Tra i temi più a uali dell'a ualità 
nanziaria gura la “forbice” che si è 

aperta tra l'economia reale, che con nua a 
rinviare l'appuntamento con la ripresa, e la 
potenza di fuoco a disposizione dei 
merca , potenziata dall'irruzione della 
tecnologia. Gli high frequency traders 
rappresentano la punta dell'iceberg del 
fenomeno, reso possibile dalla tecnologia 
e, ovviamente, da miliardi di dollari inves  
per far saltare, a raverso velocità di 
esecuzione da fantascienza, il rapporto tra 
realtà economica e valore di Borsa 
sovvertendo la logica stessa all'origine dei 
merca . Giovanni Bo azzi e Alfonso 
Scarano già in occasione del convegno “La 

nanza padrona” avevano a rontato in 
maniera anali ca il tema, contribuendo 
indire amente alle decisioni della Consob, 
che per prima ha individuato una strategia 
per me er so o controllo gli e e  
perversi degli ordini ultraveloci, capaci di 
manipolare il mercato. L'occasione per 
suggerire i corre vi e caci è o erta da un 
best seller di Michael Lewis “Flash boys”, 
già grande seppur romanzesco divulgatore 
dei segre  della stagione dei subprime. 

*  *  * 
Tra le campagne dell'AIAF assume un ruolo 
rilevante l'impegno all'introduzione anche 
in Italia dell'analisi Sri (Social responsibility 
investment) e dei fa ori Esg, nella 
convinzione che la rendicontazione di 
sostenibilità è senz'altro des nata ad avere 
presto un ruolo rilevante nelle valutazioni 
dei merca . A so olineare il valore di 
questa scelta sono Andrea Casadei e, in 
un'intervista curata da E ca News, Daniela 
Carosio. Ad E ca News, autore di un report 
sul se ore, dobbiamo anche la tabella da 
cui emerge i Gap, in materia Esg dei fondi 
di inves mento e dei fondi pensioni del Bel 
Paese. Ma il panorama non è certo più 
brillante per le spa quotate, o per le 
banche. 

* * * 
L'antagonismo tra economia reale e nanza 
è il tema a rontato da Daniel Allpert, 
allievo di Hyman Minsky, che so opone ad 
una disanima implacabile il Quan ta ve 
Easing americano, ormai avviato alla 
conclusione. E' servito, è la sua cri ca, a far 
lievitare la Borsa ed altri assets a vantaggio 
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Inu le illudersi: il sen ero per le 
banche italiane resta stre o. 
Certo, gli elemen  posi vi non 
mancano, a par re dall'interesse 
riscosso presso gli inves tori 
internazionali dagli is tu  nostrani, sia 
quelli coinvol  nelle operazioni del 
capitale che dal resto del sistema. A 
livello di sistema rallenta la crescita 
delle so erenze (comunque elevata), 
mentre l'avvio delle operazioni di Tltro 
promosse dalla Bce a par re da 
se embre è des nata ad accelerare il 
necessario deleveraging del sistema. 
Grazie al calo degli spread, reso 
possibile dalla poli ca monetaria, e al 
miglioramento delle condizioni di 
credito, le banche italiane sembrano 
avviate ad un robusto recupero di 
reddi vità, accompagnato dalla pulizia 
di so erenze ed incagli grazie agli 
accordi con protagonis  specializza , da 
Kkr a Blackstone. 

La situazione, insomma, è assai 
migliorata, grazie anche (o sopra u o) 
agli sforzi profusi dal sistema: dal 2008 
ad oggi il sistema ha assorbito circa 45 
miliardi so o forma di iniezioni di 
capitale, di cui oltre 10 nella prima metà 
del 2010. Ma, complice la crisi del 
sistema economico e la fragilità dei 
con  pubblici, le banche a rontano gli 
stress test in una condizione di 
debolezza rispe o ai concorren  anche 
perché il modello di valutazione 
ado ato per la Asset quality review 
sembra so os mare i rischi lega  alla 
speculazione nanziaria pura (vedi 
deriva ) mentre pare assai più severo 
nella classi cazione degli impieghi, a 
danno degli is tu  di casa nostra. La 
sensazione, insomma, è che gli esami 
europei possano chiudersi con qualche 
sorpresa, non sempre posi va. Non si 
può escludere, ha so olineato Mario 
Draghi, che “in futuro ci sia bisogno di 
un importante sforzo di riorganizzazione 
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a raverso fusioni, acquisizioni e magari 
anche chiusure”. In questa chiave i test 
europei saranno decisivi perché 
perme eranno di calcolare meglio i 
valori dei singoli is tu  e, di ri esso, dei 
concambi. Perciò, aspe amoci una 
corsa in cui gli stress test servono a 
de nire la griglia di partenza. 

Non sembra un caso, in questa cornice, 
che torni con prepotenza la ques one 
della valutazione dei toli del debito 
pubblico in carico alle banche. 
Nemmeno il tempo di assaporare l'esito 
favorevole degli aumen  di capitale 
delle banche italiane che consen ranno 
di a rontare l'asset quality review con 
maggior serenità ed ecco che torna nel 
mirino la valutazione risk free dei toli 
di Stato detenu  da banche ed 
assicurazioni. A sollevare di nuovo la 
ques one, che tanto sta a cuore al 
presidente della Bundesbank Jens 
Weidmann, è stato un ar colo di The 
Wall Street Journal che vanta o me 
fon  presso la Bri: “Sono in corso di 
a enta valutazione – si legge - nuove 
regole per imporre alle banche di 
s mare in maniera più adeguata la 
rischiosità dei loro assets a par re dalla 
valutazione dei toli di Stato in 
portafoglio nora ritenu  privi di 
rischio”. All'origine della “stre a”, 
aggiunge la fonte anonima, c'è il 
precedente del default greco: come si 
fa a considerare privo di rischio 
l'inves mento in uno Stato che rischia il 
default? E che valore possono avere i 
ra os sul capitale delle banche se 
poggiano su un parametro così 
ina dabile? Si potrebbe riba ere che 
non ha molto senso interferire con la 
poli ca di tesoreria delle banche. Un 
conto è l'a vità di trading, sogge a alla 
vola lità, altro è la scelta di portare i 

toli italiani o spagnoli a scadenza. In 
tal caso, imporre accantonamen  a 
fronte dei toli di Stato vuol dire 

Segue a pag. 2 
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prezzare u cialmente il rischio 
default, segnale inquietante sul piano 
poli co, prima che nanziario. 

Finora, almeno u cialmente, l'ipotesi 
è rimasta tale. O forse no, visto che a 
Basilea è stato comunque deciso, 
nonostante le perplessità avanzate 
dalle banche più importan , di avviare 
uno studio sugli e e  di una riforma 
che dovrebbe prevedere vari livelli di 
accantonamento. Inoltre, a favore di 
questa svolta si è già schierata la vice 
di Draghi, la tedesca Sabine 
Lautenschlaeger che siede in qualità di 
vice anche ai ver ci del Comitato di 
supervisione sulle banche capitanato 
da Danielle Nouy. E non mancano già 
segnali più tangibili della stre a. In 
Belgio, il KBC gruppo, la più 
importante banca retail del Paese, ha 
già accantonato in bilancio 4,4 miliardi 
a fronte del portafoglio in toli di 
Stato belgi, cechi, slovacchi ed 
ungheresi come chiesto dalla banca 
centrale. Lo stesso, in condizioni ben 
più dramma che, ha dovuto fare 
Ernste Bank, l'is tuto austriaco 
duramente colpito dalle decisioni del 
Parlamento di Budapest sui mutui in 
valuta detenu  dalle famiglie 
ungheresi. Si tra a della punta di un 
iceberg di enormi proporzioni, visto 
che il 6 per cento degli impieghi del 
sistema bancario europeo, per un 
totale di 1,800 miliardi di euro è 
inves to in toli Stato (circa un quarto 
presso le banche italiane). Insomma, 
accanto a Bundesbank e Ba n, nel 
fronte del rigore milita anche il 
Comitato di Basilea, e non solo. In 
queste se mane di estate piovosa si 
sta scaldando la ba aglia anche sul 
fronte delle assicurazioni. Da dieci 
anni almeno si discute su come 

aggiornare la regolamentazione 
prudenziale del se ore nell'ambito del 
Solvency 2 che, come è noto, entrerà 
in vigore nel 2016 per la parte rela va 
ai requisi  patrimoniali. Le società 
potranno calcolare i requisi  di 
capitale in base a due formule: quella 
standard eguale per tu , oppure in 
base a “modelli interni” di ges one 
del rischio che siano altre anto 
rigorosi. Considerato che le 
compagnie hanno inves to una parte 
rilevante del patrimonio in toli di 
Stato, si è posta anche qui la 
ques one della rischiosità dei bond di 
Stato. Finora ha prevalso, sul modello 
standard, la tesi del risk free per i toli 
governa vi. Ma (stavolta la fonte è il 
Financial Times) i regolatori del nord 
Europa stanno tornando alla carica in 
sede Eiopa (European Insurance and 
Occupa onal Pensions Authority) per 
far sì che i gruppi assicura vi, almeno 
nei modelli interni, possano a ribuire 
un rischio diverso da zero a cer  toli 
di Stato. 

*  *  * 

Sarà, al solito, un autunno caldo. Si 
parte a se embre con il varo del 
primo degli o o Tltro annuncia  a 
giugno dalla Bce. In parallelo, un mese 
dopo, la Fed chiuderà il QE 3 e 
prenderà il via una prudente exit 
strategy dopo anni di acquis  di toli 
sul mercato. A novembre, in ne, con 
l'insediamento della nuova 
Commissione Ue si capirà quale sia 
l'e e vo spazio per una poli ca 

scale più accomodante in Europa. 

Par amo dalla Bce. Dopo l'iniziale 
entusiasmo per il pacche o di misure 
decise dalla Bce nella riunione del 5 
giugno sono a orate le cri che. 

dei più ricchi, ma non ha nemmeno s orato 
la radice della crisi, a suo dire fru o 
dell'oversupply dell'economia globale che 
può essere a rontata solo ripensando 
all'organizzazione del lavoro. Si parla 
sempre di più di essibilità delle regole Ue, 
in un clima compe vo se non con i uale 
tra Roma e Berlino. A diamo la ques one 
a più guru dell'Europa, neutrali rispe o ai 
governi. L'analisi comune di Guntram Wol  
e André Sapir (Brueghel Ins tute), Daniel 
Gros (Ceps) e di Joshua Aizenman è che 
l'Europa ha il diri o/dovere di chiedere alla 
Germania più inves men  in patria, dopo 
una lunga stagione votata solo al pareggio 
di bilancio. In questo modo la Germania 
aiuterà sé stessa, ma sopra u o l'Europa. 
Nel fra empo, come so olineano le analisi 
dei prof. Mario Alberto Galeo  Fiori e 
Gianni Marongiu, l'Italia resta vi ma di 
tante disfunzioni, tra cui l'abuso della 
legislazione delegata. 

* * * 
L'estate è la stagione giusta per ri e ere 
sulle proprie virtù e, sopra u o sui propri 
dife . L'analisi di Roberto Zaga , 
psicologo prestato alla nanza, può valere 
come un primo, seppur sommario, esame 
di coscienza prima di un autunno che si 
annuncia turbolento. 
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quan ta va, da inserire in un’analisi 
per facilitare il lavoro degli analis . 
L’obie vo nale è che un giorno tu e 
le società di analisi “sell side” siano 
incen vate a prendere in 
considerazione i fa ori sociali, 
ambientali e di governance nel calcolo 
degli indicatori nanziari e nell’analisi 
fondamentale.  
Per questo però è necessario spingere 
l’acceleratore sul bilancio integrato: 
l’analista non può certo misurare ciò 
che l’azienda non comunica, le due cose 
vanno di pari passo. 
A che punto è l’Italia rispe o 
all’Europa su questo fronte? 

Vorrei fare una premessa: l’integrazione 
degli indicatori Esg nell’analisi 

nanziaria è ancora, dappertu o, 
qualcosa di pioneris co. La mancanza di 
una metodologia condivisa fa sì che 
esistano pra che ed esperienze 
eterogenee.  
De o questo, all’estero sono 
certamente più aper  nei confron  di 
queste tema che. I tenta vi di 
integrazione, diciamo, sono più 
numerosi. 
Per una ragione molto semplice: sono i 
clien  nali, gli inves tori is tuzionali 
che hanno aderito ai principi per 
l’inves mento responsabile delle 
Nazioni Unite o ad altri standard di 
inves mento, a chiedere alle società di 
ges one e di conseguenza anche agli 

analis  “sell side” di fornire loro una 
ricerca che tenga in considerazione 
gli indicatori Esg.  
In Italia, in sostanza, manca il 
commi ente e per questo è 
importante sensibilizzare prima di 
tu o i clien . 
Con Aiaf avete recentemente 
lanciato un ques onario tra gli 
analis  per “tastare” la loro 
conoscenza e il loro uso degli 
indicatori Esg. Ci può dare un primo 
commento ai risulta ? 
I primi risulta  sono incoraggian . La 
maggior parte degli analis  
intervista  ri ene che gli indicatori 
Esg possano in uenzare il valore a 
lungo termine e a erma di prenderli 
in considerazione.  
Tra gli indicatori, quelli rela vi alla 
governance e all’ambiente sono 
quelli maggiormente considera , 
mentre quelli che riguardano il 
sociale e in par colare l’impa o sulle 
comunità locali destano meno 
interesse. Per quanto riguarda 
invece le modalità in cui tali criteri 
entrano nelle valutazioni, la maggior 
parte degli analis  ri ene che essi 
impa no sui cos  opera vi e sul 
fondo rischi, mentre è ancora scarsa 
la percezione di un e e o sui ricavi. 
In generale, emerge che non esiste 
una metodologia condivisa 
nell’u lizzare ques  criteri, né un 
consenso di uso su quali siano le 
variabili rilevan  da considerare.  
Gli analis  hanno iniziato cioè a 
u lizzarli, ma non c’è una vera e 
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Intervista a Daniela Carosio pubblicata 
su ETicaNews 

Di ondere l’integrazione dei criteri Esg 
(environmental, social, governance) 
nell’analisi fondamentale tra gli analis . 
È l’obie vo di Daniela Carosio, 
responsabile del gruppo di lavoro 
sull’integrazione degli indicatori Esg in 
AIAF nonché membro della ESG 
Commission dell’E as (European 
Federa on of Financial Analysts 
Socie es) con la quale sta lavorando al 
proge o Delphi, una pia aforma che 
intende me ere a punto una metrica 
Esg condivisa a disposizione degli 
analis . I risulta  di quel lavoro sono 
sta  presenta  ad aprile a Londra. E si 
riveleranno comunque un punto di 
partenza importante per spingere 
l’analisi SRI (Socially Responsible 
Inves ng, o, come preferisce Carosio, 
semplicemente “responsible 
investments”) che fa riferimento ai 
criteri ambientali, sociali e di 
governance.  
Un genere di analisi che, come rivelato 
dal dossier Caccia allo Sri, sta 
prendendo piede in Europa. E sembra 
ferma dietro le quinte in Italia. 

Il proge o Delphi pare un passaggio 
chiave. Di cosa si tra a? 
Di un tenta vo di evidenziare gli 
indicatori Esg veramente sostanziali per 
il loro impa o e tradurli in numeri. A 
oggi ne esistono mol ssimi e sono quasi 
tu  di natura qualita va. La scelta di 
inserirli o meno all’interno del report è 
quindi discrezionale e dipende dalla 
sensibilità del singolo analista. 
Non esiste, inoltre, una metodologia 
uniforme e condivisa su come u lizzarli. 
Il nostro intento, al contrario, è di 
arrivare a uno standard di pochi 
indicatori se oriali, tu  di natura 

NOTA 
* Socio Aiaf dal 1999, Senior Partner, 

Sustainable Value Investors SEV Ltd. 
Membro ESG Commission of 
European Federa on of Financial 
Analysts Socie es (EFFAS). 

di Daniela Carosio* 
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propria sistema zzazione. Manca uno 
standard cui vuole supplire appunto il 
lavoro condo o nell’ambito del proge o 

Delphi. 

• (riproduzione riservata) 
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