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Previsioni economiche che stimano una contrazione del Pil
più rapida e intensa di quella registrata nel periodo della 
grande crisi finanziaria del 2008 

Fonte: FMI, 
WEO, april 20



I mercati azionari hanno registrato la caduta più 
rapida della storia con una flessione dello S&P 500 
del 20% in soli 16 giorni di trading

Il mercato azionario italiano è stato 
quello più penalizzato anche per 
effetto della maggiore componente 
finanziaria-bancaria dell’indice

Fonte: FSB
15 april 2020

Tra i settori più esposti, trasporti e 
areonautica, hotel e ristoranti, turismo, 
settore energetico

Previsione di riduzioni significative 
degli utili per azione



Effetto «flight to safety and liquidity»

Gli investitori si sono orientati verso i titoli
di Stato tedeschi e Usa con una riduzione
dei tassi di interesse che riflette la 
riduzione del premio per il rischio e le 
aspettative sui  tassi della politica
monetaria

Lo stock dei titoli di Stato con rendimenti
negativi o minori dell’1% è passato dal 
40% di fine 2019 all’80% di marzo 2020

Fonte: FMI, WEO, april 20



Credit spreads in sensibile aumento
I differenziali dei tassi di interesse dei corporate bonds rispetto a quelli dei titoli 

di Stato (credit spreads) si sono ampliati sia per gli Investment Grade, sia - in 

misura ancor più rilevante - per i bonds più rischiosi (High Yield e settori più 

colpiti)

Una quota rilevante di Bonds BBB rated a rischio di downgrading

Fonte: FMI, WEO, april 20



Si allarga lo spread dei bonds italiani

I rendimenti dei Btp decennali, che si 
erano ridotti allo 0,9% a metà febbraio, 
sono rapidamente risaliti al 2,4% del 18 
marzo, per poi ridursi parzialmente in 
relazione  agli interventi straordinari della 
BCE (programma di di acquisti di attività 
per 750 miliardi di euro da gestire  in 
forma flessibile)
A metà aprile lo spread rispetto ai titoli 
tedeschi superava i 200 bps

L’aumento del rendimento richiesto sui 
corporate bonds italiani sta riducendo le 
possibilità di finanziamento sul mercato 
delle imprese italianeFonte: Bollettino economico, aprile 2020, BdI



Capitali in uscita dai mercati emergenti

I flussi di capitali in uscita dai mercati 
emergenti hanno raggiunto volumi 
superiori a quelli registrati con la crisi 
2008 (100 $ bn. dal gennaio ‘20)

Gli spread sui bonds governativi dei paesi 
emergenti denominati in $ (calcolati sui 
governativi Usa) hanno superato i 700 
bps

Fonte: FMI, WEO, april 20



La vulnerabilità finanziaria delle imprese

• Imprese non finanziarie Usa presentano 
livelli di indebitamento molto più 
elevati rispetto al periodo 2008-09.

• Un periodo prolungato di tassi di 
crescita negativi e di elevato costo del 
funding potrebbero portare a a
situazioni di default su larga scala

IMF GFSR Oct 2019

Difficoltà a finanziarsi sui mercati finanziari e 
ricorso alle esistenti linee di credito bancarie. 

Rischio di un market finance crunch

Le linee di credito non ancora utilizzate sono stimate
pari a $10 trillion alla fine del 2019 (campione di 400 
banche G7)



…e delle imprese italiane
«Le imprese affrontano la crisi partendo da una 
struttura finanziaria più solida ed equilibrata rispetto 
a quella che le caratterizzava all’inizio della 
precedente recessione. Il debito complessivo delle 
imprese in percentuale del PIL si è ridotto al 68,4 per 
cento, un valore molto inferiore a quello medio 
dell’area dell’euro (pari al 107,6 per cento)» 
(Bollettino Economico BdI, aprile 2020 p. 31) 

La quota di debito detenuto dalle imprese 
vulnerabili (Mol negativo) potrebbe riportarsi su 
valori ancor più elevati di quelli registrati durante 
la crisi del debito sovrano (45% circa)

Fonte: Rapporto sulla stabilità finanziaria, 2, 2019, BdI





Gli interventi a favore della liquidità delle 
imprese italiane
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