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Gli sviluppi commerciali e la politica monetaria fanno 
oscillare i mercati: Rassegna trimestrale BRI  

Nell’ultimo trimestre gli andamenti dei mercati sono stati dominati dagli sviluppi 
commerciali e dalla politica monetaria: i prezzi delle attività rischiose sono calati 
sulla scia dell’acuirsi delle tensioni commerciali e hanno ripreso quota per effetto 
dell’allentamento monetario. 
La prospettiva di un incremento dei dazi commerciali ha provocato un’inversione di 
rotta rispetto alla tendenza al rialzo registrata a inizio anno dai mercati azionari e 
creditizi. La volontà delle banche centrali di allentare la politica monetaria ha 
contribuito alla ripresa, ma essa è stata di breve durata in quanto la rinnovata 
attenzione alle questioni commerciali e all’indebolimento dell’attività economica ha 
riacceso l’avversione al rischio. In questo contesto di incertezze, in agosto le curve 
dei rendimenti delle principali economie si sono invertite, il che in alcuni trimestri 
passati è stato visto come il segnale di un crescente rischio di recessione. 
Tuttavia, altri indicatori hanno dipinto un quadro più eterogeneo. 
Con il calo dei tassi, l’ammontare del debito con rendimenti negativi ha raggiunto 
livelli record. Claudio Borio, Capo del Dipartimento monetario ed economico, ha 
commentato: “Un numero crescente di investitori sta pagando per il privilegio di 
separarsi dal proprio denaro. Anche al culmine della Grande Crisi Finanziaria, ciò 
sarebbe stato impensabile. Vi è qualcosa di vagamente inquietante quando 
l’impensabile diventa ordinario.” 
L’edizione di settembre 2019 della Rassegna trimestrale BRI: 

• Esamina come l’analisi dei segnali trasmessi dall’inversione della curva
dei rendimenti dei titoli di Stato statunitensi sia stata complicata dalla
compressione dei premi a termine, e sottolinea l’importanza di valutare
anche altri indicatori del rischio di recessione.
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• Confronta le collateralised debt obligations (CDO) dei mutui subprime 
prima della crisi con le attuali collateralised loan obligations (CLO) 
garantite da prestiti leveraged (CLO), evidenziando similitudini e 
differenze nella loro struttura di mercato e valutando i rischi che esse 
comportano per la stabilità finanziaria. 

Quattro articoli monografici analizzano gli andamenti dei mercati e 
dell’economia mondiale: 
• Bryan Hardy e Pablo García Luna (BRI) presentano una scomposizione 

pubblicata di recente dei settori delle controparti nelle statistiche bancarie 
internazionali BRI. Essa mostra che negli ultimi anni le esposizioni delle 
banche nei confronti di istituzioni finanziarie non bancarie, in particolare 
quelle dei centri finanziari, sono aumentate. 

• Tirupam Goel, Ulf Lewrick e Aakriti Mathur (BRI) mostrano come il rischio 
rappresentato dalle banche mondiali di rilevanza sistemica (G-SIB) sia 
diminuito in linea con gli incentivi stabiliti dal quadro normativo post-crisi. 
L’aumento dei coefficienti patrimoniali e il passaggio a fonti di 
finanziamento più stabili hanno rafforzato la resilienza delle G-SIB. Allo 
stesso tempo, la loro importanza sistemica rispetto alle altre banche è 
calata. 
“La riduzione della complessità è stato un fattore importante alla base di 
questo ridimensionamento. Quantificare l’impatto incrementale delle 
riforme è una linea promettente della ricerca futura", ha affermato Hyun 
Song Shin, Consigliere Economico e Capo della Ricerca alla BRI. 

• Ingo Fender, Mike McMorrow, Vahe Sahakyan e Omar Zulaica (BIS) 
discutono di come i gestori delle riserve delle banche centrali possano 
incorporare obiettivi di sostenibilità ambientale nei loro portafogli. La 
sicurezza e i rendimenti corretti per il rischio offerti dalle obbligazioni verdi 
ne sostengono l’incorporazione nei portafogli di riserva, sebbene la loro 
accessibilità e liquidità impongano attualmente alcuni vincoli.  

• Burcu Erik, Marco Lombardi, Dubravko Mihaljek e Hyun Song Shin (BIS) 
esaminano gli indici dei responsabili degli acquisti (PMI), indicatori 
anticipatori dell’attività economica. Ritengono che le variazioni dei corsi 
azionari, degli spread delle obbligazioni societarie e del dollaro USA 
aiutino a prevedere i PMI. Il legame con il dollaro è in contrasto con le 
previsioni di competitività commerciale, il che suggerisce il ruolo di questa 
valuta come indicatore delle condizioni di finanziamento globale. 


	Gli sviluppi commerciali e la politica monetaria fanno oscillare i mercati: Rassegna trimestrale BRI


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages false

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo false

  /PreserveCopyPage false

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo false

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Remove

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

    /SymbolMT

    /Wingdings-Regular

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 150

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 150

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 150

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 150

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 600

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



