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L’anno si chiude con la conferma della ripresa economica e con una 
inflazione record 

Il 2021 si è chiuso con una sostanziale conferma della ripresa economica che ha avuto luogo nel corso 

dell’intero anno e che, pur con alcune zone d’ombra che andremo ad analizzare, ha per ora escluso uno 

scenario di stagflazione. È pur vero che le previsioni di crescita economica fatte nella prima parte dell’anno 

sono state nel corso degli ultimi due trimestri progressivamente riviste al ribasso, ma i dati sull’occupazione, 

la produzione industriale e il PIL delle principali aree economiche del pianeta confermano che nel complesso 

l’economia si è ripresa pur al costo di una forte e ulteriore crescita del debito. In quale misura si riuscirà a 

mantenerla, tale crescita, dopo aver messo fine agli stimoli monetari e fiscali e provando a ridurre il debito 

creatosi o per lo meno a non farlo salire ulteriormente, è difficile dirlo. Certo è che il paese su cui qualche 

nube si sta addensando, proprio sul fronte della crescita, cioè la Cina, è anche quello che è stato costretto 

nel corso dell’anno ad iniziare a ridurre la leva finanziaria del settore che in questi anni era stato uno dei 

principali traini della sua crescita (quello immobiliare) e dal prossimo anno tutti gli analisti sono concordi nel 

prevedere che dopo diversi decenni (escludendo il 2020) la crescita del suo PIL sarà ben inferiore al 6%.  

 

Figura 1 – previsioni del FMI sulla crescita mondiale rilasciate a ottobre.    

Fonte: FMI 

Altrettanto importante, sul fronte macroeconomico, è registrare una chiusura d’anno con un’inflazione 

record che in USA non si vedeva addirittura dal 1982 e in Europa dagli anni ‘90. I dati registrati sono ancora 

in crescita rispetto al trimestre precedente ed hanno raggiunto il 6,8% in USA, il 4,9% nell’area euro, il 5,2% 

in Germania. Più moderato, per ora, il fenomeno in Cina, 2,3% e praticamente inesistente in Giappone, 0,6%. 

Quest’ultimo, ha fatto inoltre registrare, unica tra le grandi economie avanzate, un dato di crescita nel terzo 

trimestre negativo dello 0,9% che lo ha spinto ad un ulteriore piano di stimoli fiscali per un ammontare di 

quasi 500 miliardi di dollari. Il fenomeno inflattivo è addirittura drammatico in alcuni paesi, come in Argentina 

e Turchia, con tassi di inflazione, rispettivamente, del 51,2% e del 36%. 
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Figura 2 – Andamento inflazione USA    

Fonte: tradingeconomics.com  

 

 

 

Figura 3 – Andamento inflazione in Germania    

Fonte: tradingeconomics.com  

Come già scritto negli scorsi report, i driver della salita dei prezzi, oltre al rimbalzo della domanda di beni, 

dovuta anche al rilascio dei risparmi che si erano accumulati nel 2020, sono stati i prezzi delle materie prime 

e i colli di bottiglia che si sono creati nella catena di approvvigionamento e che hanno fatto lievitare i prezzi 

dei trasporti. Nei grafici delle figure 4,5 e 6 si può osservare l’andamento di alcune di queste variabili.  

Le aspettative di una normalizzazione inflattiva sono state spostate in avanti di almeno 6 mesi, non prima 

della metà del 2022, ma le previsioni paiono più che mai aleatorie, anche e soprattutto in ragione della 

imprevedibilità dell’evoluzione della pandemia che pareva quasi domata dalle campagne vaccinali e invece è 

ritornata a palesare tutti i suoi pericoli non solo sanitari, con nuovi timori di una  ripresa delle chiusure e delle 

strozzature della catena di approvvigionamento globale che a guardare la figura 5 si credeva potessero aver 

raggiunto finalmente un picco.  
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Figura 4 – Eccesso di risparmio accumulato delle famiglie nel periodo che va dal 1 trimestre del 2020 al primo trimestre del 2021 o al primo trimestre 

disponibile e calcolato rispetto alla media di risparmio che si era accumulato nel periodo dall’inizio del 2017 alla fine del 2019 in ogni paese.  

Fonte: FMI 

 

Figura 5 – La crescita dei prezzi dei trasporti di merci. Si noti l’impennata a partire dalla seconda metà del 2020 e il raggiungimento di un picco 

nell’ultima parte del 2021.  

Fonte: zerohedge.com  

 

 

Figura 6 - Indice Reuters/Jefferies CRB, che replica l’andamento di un paniere di materie prime dove le commodities agricole pesano per circa il 40%, 

il petrolio per il 33%, il gas 6%, l’oro e argento 7%, altre materie industriali circa 14%.  La crescita dei prezzi delle materie prime, in modo particolare 

di quelle energetiche, è continuata per tutto il trimestre.  

Fonte: investing.com 
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Le azioni continuano a beneficiare della repressione finanziaria in atto 

Sino al mese di novembre le banche centrali hanno cercato di spegnere i timori di una crescita incontrollata 

dei prezzi, continuando a dichiarare che l’inflazione era temporanea, ma progressivamente, prima la Fed e a 

seguire la BCE hanno dovuto fare buon viso a cattiva sorte cancellando la parola “temporanea” e accettando 

l’ipotesi che l’inflazione sarà più elevata della media per ancora almeno la prima metà del 2022. Nell’ultima 

riunione della Federal Reserve, le previsioni 2021 di Personal consumption expenditures (PCE, l’indicatore 

utilizzato dalla Fed per il riferimento inflattivo) sono state alzate da 4,2% a 5,3% per il 2021 e dal 2,2% al 2,6% 

per il 2022. Del resto, l’analisi delle aspettative di inflazione che emergono dall’ultima rilevazione della 

Federal Reserve di NY, relative al mese di novembre, evidenziano aspettative dei consumatori ancora 

nell’ordine del 6% per il prossimo anno e del 4% per i tre anni successivi (figura 7).  

 

Figura 7 – Andamento delle aspettative di inflazione dei consumatori in USA a un anno (linea blu) e a tre anni (linea rossa).   

Fonte: Federal Reserve of New York.  

 

Figura 8 – Andamento della crescita (anno su anno) dei salari orari medi (linea blu) e dell’inflazione annua (arancione) negli USA. Il picco di 

quest’ultima sta portando ad una crescita negativa dei salari reali.   

Fonte: zerohedge.com  
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Sono proprio le aspettative di inflazione, oltre che i prezzi reali, del resto, uno dei principali fattori di 

preoccupazione riguardo la continuazione della crescita. Non solo, infatti, da un lato l’inflazione è tra le 

principali responsabili del record al ribasso dell’indice della fiducia dei consumatori e dei numeri deludenti 

delle vendite al dettaglio in USA, ma l’impatto sui salari reali (mostrato in figura 8) potrebbe farsi presto 

sentire ed andare ulteriormente ad inficiare i consumi in un paese in cui questi incidono per il 70% sul PIL.  

Se da un lato l’inflazione, come appena visto, sta provocando non poca incertezza ed erodendo il potere di 

acquisto medio dei salari americani ed europei, dall’altro contribuisce di fatto non poco alla erosione dei 

risparmi. Con una inflazione vicina al 7% in USA e al 5% nella zona euro e tassi a zero o negativi, il rendimento 

reale del denaro depositato sui conti correnti varia dal -4,9% dello UK al -6,7% degli USA e la zona euro si 

colloca in una posizione intermedia. In Europa è interessante il caso della Polonia, in cui l’inflazione è ormai 

arrivata a sfiorare l’8% con una perdita secca del 6% annuo per i risparmiatori. Proprio la Polonia è stato il 

paese che per primo ha iniziato in Europa ad alzare rapidamente il costo del denaro con tre rialzi consecutivi 

che hanno portato il tasso base dallo 0,1% del settembre scorso all’attuale 1,75%.  A dicembre, dopo qualche 

tentennamento, anche la Banca d’Inghilterra si è accodata con un primo rialzo dallo 0,1% allo 0,25% a fronte 

di un’inflazione oltre il 5%. Dall’altra parte del globo, anche la Nuova Zelanda, con due rialzi ha iniziato la 

stretta monetaria, portando il costo del denaro dallo 0,25% allo 0,75. Da segnalare poi il caso del Brasile che 

già aveva iniziato ad aumentare il costo del denaro nel corso dell’anno ed ha proseguito in questo trimestre, 

portando i tassi di interesse al 9,25% (erano al 2% ad inizio anno).  

Ritornando in Europa, se la BCE (per il momento) sta dichiarando che esclude rialzi dei tassi nel 2022, 

nell’ultima riunione ha però annunciato che a marzo termineranno gli acquisti del piano pandemico PEPP e 

ha ammesso che l’inflazione continuerà ad essere elevata per buona parte del prossimo anno. Se anche per 

la BCE la consapevolezza di aver sbagliato sulle previsioni di inflazione sarà l’anticamera di un deciso cambio 

di orientamento sulla politica monetaria come avvenuto in USA, lo scopriremo solo nel tempo. Di certo il 

5,4% che i risparmiatori tedeschi dovrebbero pagare tutti gli anni per mantenere i tassi sottozero e lo spread 

di Italia, Francia e Spagna a valori accettabili, non è un dazio che potrà essere versato in eterno e sta 

sollevando malumori che sarà sempre più difficile ignorare a mano a mano che la ripresa economica dovesse 

continuare ad andare secondo le previsioni.  

Anche la Federal Reserve ha completamente stravolto negli ultimi sei mesi la visione delle prospettive di 

inflazione, ma soprattutto ha dovuto rapidamente  adeguare il proprio orientamento di politica  monetaria e 

se a novembre (come era atteso) è iniziata la riduzione di acquisti di titoli per un valore di 15 miliardi di dollari 

al mese, nella riunione di dicembre il tapering è stato in realtà accelerato sino a 30 miliardi al mese a partire 

da gennaio 2022, il che  significa  che a marzo gli  acquisti saranno azzerati e si potrà, presumibilmente, 

iniziare ad alzare i tassi nella misura di 2 o 3 volte nello stesso 2022 e altrettante nel 2023, come si può intuire 

dall’orientamento dei dot plot del FOMC mostrati in figura 9.  

Se si confronta questa situazione con quella dei primi mesi del 2021, in cui si escludevano rialzi del costo del 

denaro sino al 2024, si può ben capire come siano cambiate le cose e come le previsioni “ufficiali” della 

principale banca centrale del pianeta riguardo l’inflazione si siano rivelate completamente errate.  

Passando dagli “orientamenti” (che fanno sempre in tempo a cambiare) ai “fatti” e in attesa che tali 

orientamenti si trasformino in azione con un rialzo del costo del denaro, non rimane che rimarcare le 

conseguenze che per ora i tassi ancora a zero (o negativi) e la forte inflazione sia in Europa sia negli Stati Uniti 

stanno provocando con ciò che possiamo definire un’autentica “repressione finanziaria”.  
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Figura 9 – Il dot plot è un documento che viene prodotto dal FOMC (Federal Open Market Committee) in cui tramite dei puntini, i membri del 

cosiddetto Board of Governors indicano, per i tre anni successivi, le loro aspettative riguardo il range in cui si troveranno i Fed funds rate.  

Fonte: forexlive.com    

Il termine, coniato negli anni ’70 in riferimento soprattutto ai paesi invia di sviluppo, fa riferimento a una 

situazione in cui le banche centrali mantengono il tasso di interesse molto basso rispetto all’andamento 

dell’inflazione, rendendo praticamente impossibile per i risparmiatori recuperare il valore perduto con 

l’aumento dei prezzi. Anche provando a investire in obbligazioni di lungo periodo infatti non si riesce, né in 

USA, né in Europa, nemmeno lontanamente, a compensare la perdita di valore di acquisto del denaro, e 

anche il decennale USA, come mostrato in figura 10, assicura ormai una perdita reale dell’1% all’anno. 

Risultati solo di poco migliori si avrebbero ormai investendo, nelle medesime aree economiche, su titoli high 

yield (notoriamente la categoria di bond più rischiosa), come mostrato in figura 11. 

 

Figura 10 – Andamento del rendimento reale dei titoli decennali americani indicizzati all’inflazione.  

Fonte: Multpl.com  
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Figura 11 – Andamento medio dei rendimenti dei Junk Bond con rating B in USA. Anche questi rendimenti sono inferiori all’inflazione. 

Fonte: wolfstreet.com   

 

I tassi bassi a fronte di una inflazione ormai così elevata, se sfavoriscono i risparmiatori, dall’altro vanno 

invece a vantaggio di chi in questi anni si è indebitato in maniera crescente e cioè le aziende da un lato e gli 

stati sovrani dall’altro. Questi ultimi non a caso stanno vedendo il loro debito (rispetto al PIL) ricominciare, 

seppur molto lentamente, a scendere. La repressione finanziaria (se si preferisce lo si legga come 

allentamento monetario ad infinitum unito ora ad elevata inflazione) sta avendo, tra gli altri effetti, il 

contenimento dei default delle aziende con debito più a rischio (figura 12), ma soprattutto una incredibile 

crescita dei corsi dei titoli azionari e dell’afflusso di investimenti in essi (figura 13).  

 

Figura 12 – Andamento dei tassi di default e dello spread dei bond high yield in USA. Come si può vedere, a partire dal picco del 2020, seguente i primi 

mesi della pandemia, sia il tasso di default (riga blu) sia le previsioni future (riga rossa tratteggiata), sia lo spread rispetto ai bond considerati più sicuri 

e definiti “investment grade” (riga gialla) sono in costante calo a valori minimi dal 2007.  

Fonte: FMI   
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Figura 13 – Flusso di denaro nei fondi di investimento azionari a livello globale. Si noti l’impennata a partire dalla metà del 2020.  

Fonte: isabelnet.com/Goldman Sachs   

Perché se il denaro prestato a reddito fisso comporta delle perdite sicure, l’unico modo per cercare di andare 

in attivo è quello di acquistare titoli azionari, che per il momento stanno assicurando ottimi guadagni, non 

solo con la crescita del valore in conto capitale (il valore delle azioni stesse che sta crescendo da ormai 13 

anni e con una accelerazione impressionante da quando è scoppiata la pandemia), ma anche con la 

distribuzione di dividendi, anche loro in crescita.  

Se si osservasse però una ipotetica mappa della “repressione finanziaria” nel mondo, si potrebbe notare 

come non in tutti i paesi la situazione sia la medesima. Anzi, tra i paesi più grandi, in Cina, Giappone e Brasile 

i tassi di interesse sono molto vicini o addirittura superiori al valore dell’inflazione attuale e non pensiamo 

sia un caso il fatto che siano anche i paesi in  cui nel corso dell’ultimo anno il mercato azionario ha riscontrato 

i guadagni inferiori e in alcuni casi addirittura negativi (come mostrato in figura 14). Paradigmatici sono i casi 

di Argentina e Turchia, dove la repressione finanziaria sta alimentando un fortissimo rally delle borse (anche 

se parimenti un collasso delle loro valute).  

Paese 

Tassi di 
interesse di 
riferimento Inflazione Tassi reali 

Performance mercato 
azionario 2021 

Argentina 38% 51,2% -13,20% 63,00% 

Turchia  14% 36% -22% 25,80% 

USA 0,13% 6,80% -6,67% 27,01% 

Polonia 1,75% 7,70% -5,95% 21,52% 

Eurozona -0,50% 4,90% -5,40% 20,99% 

UK  0,25% 5,10% -4,85% 14,30% 

Canada 0,25% 4,70% -4,45% 21,74% 

Australia  0,10% 3% -2,90% 12,37% 

Corea Del sud 1,00% 3,70% -2,70% 5,70% 

Brasile  9,25% 10,75% -1,50% -11,93% 

Giappone -0,10% 0,10% -0,20% 4,91% 

Russia 8,55% 8,40% 0,15% 15,15% 

Cina 3,80% 2,30% 1,50% -11,34% 

Figura 14 – Rapporto tra tassi reali e andamento dei mercati azionari di alcuni paesi nel 2021. Si noti la miglior performance media dei mercati azionari 

dei paesi in cui i tassi reali sono più negativi.   
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Se pare quindi molto probabile che il rientro dell’inflazione da un lato e il progressivo rialzo dei tassi in Europa 

e USA dall’altro saranno fattori che in sé remeranno nella direzione sfavorevole alla bolla azionaria che (in 

queste aree) potrebbe essersi creata, non è però detto che i rialzi sin qui avvenuti siano solo frutto di una 

euforia collettiva. 

 
Figura 15 – Andamento dei guadagni medi delle aziende quotate in diverse parti del mondo dal periodo precedente la pandemia ad oggi. L’indicatore 

utilizzato (il “forward earnings per share ratio” a 12 mesi) indica gli utili netti aziendali per azione attesi dagli analisti nei successivi 12 mesi. 

Fonte: FMI 

 

Nella figura 15 è evidenziato l’andamento dei guadagni medi delle aziende quotate in diverse parti del mondo 

dal periodo precedente la pandemia ad oggi. L’indicatore utilizzato (il “forward earnings per share ratio” a 12 

mesi) indica gli utili netti aziendali per azione attesi dagli analisti nei successivi 12 mesi.  Si tratta quindi di 

una stima e non di un dato attuale. È comunque importante evidenziare come nelle ultime trimestrali la gran 

parte dei risultati delle aziende delle economie avanzate (e non solo del settore tecnologico) siano stati in 

crescita, battendo le previsioni degli analisti e a guardare tale grafico “forward” non solo gli utili sono 

superiori al periodo precedente la pandemia, ma nei prossimi mesi dovrebbero ulteriormente crescere.  È 

altrettanto interessante notare come il rapporto tra il prezzo delle azioni e i medesimi guadagni attesi (il 

cosiddetto forward price-to-earning ratio) sia in diminuzione nonostante la crescita dei prezzi del mercato 

azionario. La figura 16 ci mostra l’andamento in discesa dell’indicatore per i principali settori da inizio anno, 

nonostante i prezzi delle azioni nel medesimo periodo siano saliti, a livello globale, del 20% circa (indice MSCI 

World). 

Sarà ora molto importante valutare in quale misura il periodo pandemico avrà realmente influito sugli utili 

delle aziende in maniera “strutturale”, ammesso che ciò sia avvenuto. Se questo potrebbe essere il caso per 

settori come quello tecnologico, diverso invece pare quello di altri come quello energetico. Soprattutto, in 

quale misura gli utili in crescita e le aspettative su di essi per il futuro (che sono mere previsioni fatte da 

analisti finanziari) sono solo il risultato degli stimoli fiscali da un lato e della corsa a spendere i risparmi 

accumulati nel primo anno pandemico (il 2020) dall’altro e quindi le ottimistiche previsioni si riveleranno 

errate per una sovrastima? Una risposta a questa domanda è molto importante e ci dirà se questo fattore (la 

crescita degli utili aziendali rispetto al periodo pre-pandemico) potrà, almeno in parte, compensare il ritorno 

alla normalità in termini di rendimenti reali, dando per scontato che la “repressione finanziaria” di cui si è 

detto non possa durare in eterno.  
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Figura 16 – Andamento del rapporto tra il prezzo delle azioni e i medesimi guadagni attesi (il cosiddetto forward price-to-earning ratio) in diversi 

settori nel corso del 2021.  

Fonte: FMI 

I principali fatti economico-finanziari in USA, Europa e Cina 

Stati Uniti 

I dati più incoraggianti negli Stati Uniti sono venuti dal lavoro. La disoccupazione continua a diminuire (al 

4,2% a novembre versus 5,2% ad agosto) e per il 2022 si prevede un ritorno alla piena occupazione come nel 

periodo precedente la pandemia. Ancora inferiore alla fine del 2019 è invece il dato sugli occupati che 

essendo al 59,2% è ancora inferiore al 61% di fine 2019. Sono salite a livelli record le posizioni lavorative che 

le aziende cercano, ma non riescono a trovare (figura 17). Sul calo degli occupati e la difficoltà delle aziende 

a reperire i profili ricercati si è acceso un dibattito tra gli esperti del settore, con diverse possibili motivazioni 

addotte, una delle quali, i risparmi accumulati nel 2020, potrebbe spiegare almeno la parte più rilevante del 

fenomeno e nello stesso tempo far prevedere un progressivo ritorno alla “normalità” dato che, come 

mostrato in figura 18, l’accumulo di risparmi si sta progressivamente esaurendo con la fine dei vari incentivi 

fiscali erogati e lo si può vedere anche dal progressivo ritorno ai livelli pre-pandemia della crescita del credito 

al consumo che aveva subito un forte calo nel 2020.  

Se da un lato anche i dati sulla salute del settore industriale sono buoni, come mostra l’andamento dell’indice 

ISM Manufacturing PMI, non altrettanto si può però dire sul fronte dei consumi, con la fiducia dei 

consumatori che rimane vicino ai minimi dal 2014 e le vendite al dettaglio che continuano a deludere le 

aspettative e sono in continuo calo. Questo dato è del resto coerente con quanto esposto fin qui ed è l’effetto 

combinato di inflazione (che riduce il potere di acquisto delle famiglie e la fiducia nel futuro) e l’esaurirsi dei 

risparmi accumulati. 

Il piano Biden di investimenti infrastrutturali da 1000 miliardi è stato approvato a novembre, ma farà sentire 

il suo effetto nel corso dei prossimi dieci anni e il tentativo di aggiungere quote di investimenti in ambito 

sociale e ambientale per ora è fermo al congresso. Nel frattempo però, quello che è certo è che tutte le 

istituzioni più importanti, inclusa la Fed stessa, hanno ridotto le stime di crescita avvenuta nell’anno appena 

concluso (ora al 5,5% secondo la Fed e 6% secondo il FMI) e Morgan Stanley ha recentemente abbassato le 

previsioni di aumento del PIL anche nel 2022 da 4,9% al 4,6%.  
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Figura 17 – Crescita del tasso delle posizioni di ricerca di lavoro aperte negli USA tocca il record del 6,9%.   

Fonte: Bank of America Global Research/Zerohedge.com  

 

 

Figura 18 – Andamento del “personal saving rate” in USA, inteso come il rapporto tra risparmi e reddito disponibile 

Fonte: Federal Reserve  

Come già anticipato, la corsa dell’inflazione, sia nei prezzi al consumo, sia in quelli alla produzione (questi 

ultimi hanno toccato il 9,6%, valori che si erano visti solo nel 2008 e nei lontani anni ’70) ha costretto la Fed 

ad una brusca sterzata, accelerando la fine del tapering a marzo 2022 e preventivando dai 2 ai 3 rialzi dei 

tassi nello stesso anno con un target di fine anno che il mercato legge come mostrato in figura 19.  

 

Figura 19 – Stima del tasso dei Fed funds rate alla fine del 2022, calcolata sulla base dell’andamento dei futures sui Fed funds stessi. Come si vede, 

secondo queste stime, i tassi saranno almeno all’1% con oltre il 64% delle probabilità. Le probabilità che i tassi siano invariati rispetto ad oggi sono 

appena dell’1,8%.  

Fonte: CME Group https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html?redirect=/trading/interest-rates/fed-

funds.html%C2%A0%C2%A0  

https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html?redirect=/trading/interest-rates/fed-funds.html%C2%A0%C2%A0
https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html?redirect=/trading/interest-rates/fed-funds.html%C2%A0%C2%A0
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Europa 

Se Polonia e Inghilterra hanno iniziato il percorso di “normalizzazione” monetaria con i primi rialzi del costo 
del denaro (che in Polonia sono stati addirittura tre), la BCE continua ad escludere ritocchi dei tassi anche per 
il prossimo anno e l’unico effetto della pressione inflazionistica è stato quello della conferma della fine del 
piano di acquisti pandemici PEPP a marzo, avvenuta nell’ultima riunione di dicembre.  

 

Figura 20 – La Polonia (che non è nell’area Euro) è stata il primo paese nell’Unione Europea ad alzare i tassi di interesse portandoli, con tre rialzi 

consecutivi, a valori superiori a quelli che avevano prima della pandemia.  

Fonte: tradingeconomics.com  

 

Così come la Federal Reserve, anche la BCE ha continuato a ripetere il mantra dell’inflazione temporanea 
sino a che i dati, a partire dal mese di novembre, hanno fatto apparire evidente che qualcosa, almeno per il 
momento, era cambiato nelle logiche dei prezzi mondiali. Così come il ciclo di ripresa economica, lo abbiamo 
ripetuto diverse volte, pare sfasato di circa sei mesi tra le principali aree del pianeta, e l’Europa è stata l’ultima 
a ripartire rispetto a Cina e USA, non è da escludere che anche la BCE, dopo avere ammesso che l’inflazione 
non è più temporanea, possa nei prossimi mesi “rimangiarsi la parola” anche sul fatto di non rialzare i tassi 
nel 2022. A differenza degli Stati Uniti però, l’eurozona ha un problema aggiuntivo, che è la disparità della 
situazione finanziaria tra i paesi membri. Perché è evidente che se il PNRR è stata una mossa che non solo ha 
contribuito a “salvare” alcuni paesi, ma è anche il tentativo di orientare gli investimenti in ambito ambientale 
e infrastrutturale, è altrettanto evidente che quello che sta permettendo a paesi come l’Italia, nonostante il 
debito senza precedenti in tempo di pace, di mantenere uno  standing creditizio almeno di sopravvivenza (o 
addirittura di migliorarlo con il recente rialzo del rating da parte di Fitch) è la garanzia che la BCE sta dando 
sul debito stesso e il mantenimento dei tassi di interesse a zero, nonostante  una inflazione che ogni anno, 
se le cose dovessero continuare così, mangia oltre il 5% dei  risparmi dei tedeschi.  

È quindi probabile che la “resistenza” della BCE a rialzare i tassi sarà molto più forte di quella della Fed. Del 
resto, a meno di non credere ad una totale trasformazione virtuosa della capacità di crescita delle aree più 
deboli dell’eurozona a seguito di qualche taumaturgico effetto della pandemia, è difficile immaginare che 
l’Unione non si troverebbe in difficoltà con tassi di interesse anche solo al 1 % e ancora più alti in seguito 
(come potrebbe essere in USA), valori che a Francoforte non si vedono dal 2008, quando  il rapporto 
debito/PIL di Francia, Italia, Spagna e Portogallo era in alcuni casi poco meno della metà di quello attuale.    

Non è un caso che, in vista dell’approssimarsi del 2023 (data in cui potrebbe tornare lo spauracchio del patto 
di stabilità e finire l’effetto rimbalzo post pandemico sull’economia), paesi come Francia e Italia non solo 
stiano convergendo su agende politico-commerciali (si veda l’accordo del Quirinale), ma inizino ad ipotizzare 
uno stralcio dal debito complessivo di quello accumulato durante la pandemia. Come ciò possa avvenire non 
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è dato saperlo, su quella che possa essere l’opinione in proposito di Germania e paesi del nord, invece, 
un’idea non è difficile farsela.  

A livello di crescita economica, nel trimestre appena passato se le cose sono andate piuttosto bene per Italia, 
Spagna e Francia, che sono anche i grandi paesi che più sono cresciuti nell’area euro nel 2021, meno bene se 
l’è passata la Germania, che vedrà il suo pil crescere poco più del 3% e negli ultimi due trimestri ha visto 
ridursi la crescita della produzione industriale sino a valori negativi. Le recenti chiusure dovute alla variante 
Omicron del virus covid di certo non aiuteranno.   

 

Figura 21 – Produzione industriale in Germania.  

Fonte: tradingeconomics.com  

Cina 

L’analisi temporale del ciclo di ripresa delle principali aree economiche del mondo potrebbe essere foriera di 
qualche preoccupazione per l’anno a venire. Se infatti la Cina è stata il primo paese a riprendersi, a partire 
dal secondo trimestre del 2020, dalla breve (ma intensa) recessione pandemica, anticipando gli USA di un 
trimestre e l’area euro di due, essa è al momento il paese che desta maggiori preoccupazioni riguardo la 
prosecuzione del ciclo di crescita stesso. Nella realtà, leggere il rallentamento della Cina come l’inevitabile 
precursore della fine della crescita del ciclo economico mondiale finirebbe per trascurare la crisi del settore 
immobiliare che, partita dal quasi default di Evergrande, sta ora coinvolgendo in maniera marcata l’intero 
comparto e influenzando la crescita complessiva del paese, con molta probabilità, non solo per l’ultimo 
trimestre dell’anno, ma anche per il 2022. È pur vero però che gli ultimi trimestri hanno fatto registrare una 
crescita della produzione industriale piuttosto bassa, non solo rispetto alla media di quelli precedenti (come 
mostrato in figura 22), ma anche rispetto alla media di ciò che avveniva prima del 2020 (quando la crescita si 
attestava intorno al 6%).  

 

Figura 22 – Produzione industriale in Cina.  

Fonte: tradingeconomics.com  
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Anche i dati del PIL del terzo trimestre sono stati deludenti, con una crescita annualizzata del 4,9% rispetto 
al 5,2% atteso (e di molto inferiore al 7,9% del trimestre precedente) e solo dello 0,2% rispetto al secondo 
trimestre. Se per l’anno in corso l’ultima stima del FMI di ottobre attestava la crescita cinese ancora all’8% 
(anche se i dati reali saranno probabilmente inferiori), quello su cui tutti sono concordi è il fatto che è molto 
probabile che il paese nel prossimo anno, per la prima volta dopo 30 anni (se si esclude il 2020), crescerà 
meno del 6%. Secondo le ultime stime di alcuni importanti banche d’affari come JP Morgan, Goldman Sachs 
e Morgan Stanley, la crescita potrebbe essere, rispettivamente, del 4,9%, 5,2%, 4,6%.  

 

Figura 23 – Default (in miliardi di USD) dei bond corporate cinesi off-shore (destinati a compratori esteri).   

Fonte: Bloomberg  

 

A dipingere una situazione non eccellente è anche l’analisi di alcuni indicatori finanziari, come i default dei 
bond corporate venduti all’estero (figura 23) che nel 2021 hanno registrato una netta impennata, superiore 
a quella del 2020. Anche l’analisi dei junk bond non è incoraggiante, con tassi di interesse che sono arrivati a 
toccare i record della crisi del 2009 (figura 24).  

 

Figura 24 – Andamento del rendimento dei Junk Bond cinesi.  

Fonte: zerohedge.com  

 

I risultati del settore immobiliare stanno risentendo in maniera sempre più marcata della crisi del costruttore 
Evergrande, che, nonostante Fitch ne abbia dichiarato il default dopo l’ennesimo mancato pagamento di 
cedole off-shore, non è al momento ancora formalmente fallito. A questa si sono però affiancate le crisi di 
altri costruttori come Kasia Group, ma per avere il polso di ciò che sta succedendo basta guardare alcuni 
numeri, come quello dei prezzi di vendita delle case, che per la prima volta dal 2015 sono scesi, sia ad ottobre 
(-0,2%), sia a novembre (-0,3%) come mostrato in figura 25.  
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Figura 25 – Andamento dei prezzi delle abitazioni in Cina.  

Fonte: zerohedge.com  

 

Secondo Bloomberg, le vendite dei 100 principali gruppi del paese sono scese del 32% nel mese di ottobre e 
lo stock di case invendute ha toccato i massimi degli ultimi 5 anni. Se l’impatto finanziario esterno di questa 
crisi è per ora limitato e con molta probabilità continuerà ad esserlo1, l’impatto sull’economia complessiva 
del paese (e del pianeta intero) è ancora difficile da comprendere, anche se le stime al ribasso di tutti gli 
analisti e istituzioni finanziarie sull’andamento dell’economia cinese sono giustificate dal peso che il settore 
ha e che è apprezzabile in figura 26, in  cui si evidenzia l’importanza  della ricchezza immobiliare sul totale, 
con un rapporto rispetto agli altri asset (azionari e obbligazionari) che non ha precedenti nelle altre economie.  

 

Figura 26 – Valore dei diversi asset (proprietà immobiliari residenziali, titoli a  reddito fisso e azioni) in diversi paesi. Si noti l’importanza delle proprietà 

immobiliari in Cina rispetto agli altri.  

Fonte: Goldman Sachs / Zerohedge.com   

 

Questa situazione non solo ha accresciuto il numero di aziende del settore delle costruzioni in difficoltà, ma 
ha anche innalzato i costi di finanziamento per le aziende, almeno di quelle che emettono titoli di debito 
all’estero e che sono quindi sottoposte a rating da parte di società occidentali. In figura 27 si mostra la crescita 
dei downgrade da parte delle principali agenzie di rating verso le società delle costruzioni. Il risultato è che 
nel mese di ottobre l’emissione di junk bond del settore è sprofondato e ne sono stati emessi appena 353 
milioni di dollari rispetto a 1,62 miliardi a settembre e 8,5 miliardi a gennaio.  

 
1 Per una analisi più approfondita della crisi di Evergrande si può fare riferimento al nostro report n° 12 https://www.dirittofuturo.org/wp-
content/uploads/2021/10/Rapporto-OSFI-12-Settembre-2021-2.pdf 
 

https://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2021/10/Rapporto-OSFI-12-Settembre-2021-2.pdf
https://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2021/10/Rapporto-OSFI-12-Settembre-2021-2.pdf
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Se è vero che la crisi in atto è stata almeno in parte il risultato della scelta governativa di ridurre le possibilità 
di indebitamento da parte degli stessi costruttori, con l’intenzione di ridurre il livello di leva finanziaria che 
questo settore stava accumulando, è altrettanto vero che, data l’importanza dell’immobiliare nel paese, 
questo non può trasformarsi in un totale arresto delle costruzioni. Secondo quanto riportato da Bloomberg, 
nel mese di novembre il premier Li Keqiang ha riunito il suo gabinetto al fine di stimolare le municipalità a far 
ripartire progetti di costruzione per il 2022 e questa può essere almeno in parte la spiegazione della crescita 
negli ultimi mesi delle emissioni di bond da parte delle municipalità che si erano quasi azzerate nei primi mesi 
dell’anno (figura 28) 

 

Figura 27 – Numero di downgrade da parte delle principali agenzie di rating su aziende di costruzioni cinesi.   

Fonte: Bloomberg / Bofit.   

 

Figura 28 – Andamento delle emissioni dei bond delle municipalità in Cina nei diversi mesi dell’anno rispetto al totale nel 2020 e 2021.    

Fonte: Bloomberg / Zerohedge.com    

 

Che le cose non stiano andando completamente nella direzione attesa, lo possono mostrare anche le mosse 
della Banca Centrale, che a dicembre, oltre ad aver ulteriormente ridotto le riserve obbligatorie delle banche, 
ha abbassato i tassi di interesse, che erano fermi dall’aprile 2020, dal 3,85% al 3,8%, mostrando forse qualche 
ripensamento rispetto al recente orientamento.   

Come mostrato in una interessante analisi di Morgan Stanley sul futuro della crescita del paese (figura 29), 
con il  nuovo orientamento del governo e col passo attuale di crescita, la Cina potrebbe riuscire a continuare 
a ridurre la propria leva finanziaria e convogliare risorse da settori come quello delle costruzioni ad altre aree 
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di investimento utili a far fare un salto di qualità per il paese, sia in ambito tecnologico, sia per incrementare 
il benessere della sua popolazione con politiche dedicate al welfare state e a favorire i consumi della classe 
media. Questo però dovrà avvenire senza arrestare eccessivamente la crescita e creare troppo dissesto in un 
settore che è ancora troppo importante come quello delle costruzioni. Quanto tutto questo sia davvero 
compatibile con l’esigenza del paese di ridurre o per lo meno non fare crescere ulteriormente il debito, lo 
scopriremo col tempo, intanto la crisi pandemica in ripresa e le conseguenze della politica dei “contagi zero” 
attuata dal governo e i blocchi alla produzione causati da possibili carenze energetiche, potrebbero nei 
prossimi mesi complicare le cose con conseguenze non solo per la Cina, ma per l’intero pianeta.  

 

Figura 29 – Andamento dell’indebitamento complessivo in Cina e proiezione sino al 2022 secondo un report di Morgan Stanley. Si noti il deleveraging 

in atto.    

Fonte: Morgan Stanley / Zerohedge.com    

Conclusioni 

A ormai quasi due anni di distanza dallo scoppio della pandemia di Covid 19, si può provare a fare un primo 
bilancio di quanto avvenuto. Si è avuta la più breve, ma anche più profonda recessione che si possa ricordare, 
almeno dal dopoguerra, dato che le chiusure delle attività avevano portato a perdite del PIL e tassi di 
disoccupazione che non si erano visti nemmeno durante la crisi del 2008. La ripresa è però stata, ora lo 
possiamo scrivere, così rapida da aver dato ragione a quanti, già dal mese di marzo 2020, avevano iniziato a 
credere in una V shaped recovery. Se il caso più emblematico di ripresa a V è stato quello della Cina, con una 
recessione che nei fatti è durata solo 3 mesi, anche in USA ed Europa la recessione non si è protratta oltre i 
6 mesi ed è stata seguita da una ripresa (più o meno continua) che ha visto la sua conferma finale nel 2021.  
Ciò ha portato gli USA a superare i livelli di PIL di  fine 2019 (la Cina lo aveva già fatto nello stesso 2020)  e lo 
stesso succederà nell’eurozona nel corso del prossimo anno, durante il quale, secondo le stime di tutte le 
istituzioni economiche e finanziarie, la crescita dovrebbe proseguire, seppur a un ritmo leggermente inferiore 
al 2021.  

Un contributo fondamentale è venuto da un lato dai governi, con una serie di politiche fiscali non solo di 
sostegno emergenziale, ma anche di investimento (pensiamo al PNRR nell’Unione Europea e al piano 
infrastrutture in USA), ma anche  dalle banche  centrali che con un'altra ondata di quantitative easing e 
spingendo ulteriormente a ribasso i tassi di interesse, dove ciò  era possibile, hanno favorito la sostenibilità 
del debito di alcuni paesi (pensiamo all’area euro) e di molte imprese con debito a rischio. 

Quello su cui le banche centrali paiono non aver centrato l’obiettivo sono invece le previsioni inflazionistiche. 
La crescita dei prezzi nel corso del 2021 è stata, nei paesi occidentali, senza precedenti negli ultimi 30 o 40 
anni e solo con parecchio ritardo le banche centrali hanno ammesso che quello che credevano un fenomeno 



 

22 
 

di alcuni mesi durerà, se tutto va bene, almeno ancora per l’intero 2022, con un picco a metà anno. Pur 
facendo previsioni rassicuranti in realtà la Federal Reserve si era, già dall’agosto 2020, premunita, 
modificando i propri target di inflazione e sostituendo il 2% con un “tasso di inflazione media al 2%” senza 
specificare in alcun modo su quale periodo calcolare tale media, cosa che ora le sta permettendo di 
mantenere tassi allo 0,25% con una inflazione al 6,8% che nessuno sa con certezza quando cesserà di 
crescere. Qualcosa del genere ha fatto nel luglio 2021 la BCE, mossa che le permette ora, nonostante tassi di 
rendimento reali inferiori al -5%, di poter dichiarare di escludere ancora per tutto il 2022 un rialzo dei tassi 
nonostante quelli sui depositi siano ormai negativi da tempo (-0,5%)2.  

L’inflazione danneggia i redditi da lavoro, la cui crescita nel 2021 ha iniziato ad essere inferiore alla crescita 
dei prezzi con i primi effetti, ne abbiamo già detto,  sulla fiducia  dei consumatori e sulle vendite al dettaglio 
(soprattutto in USA). Tutto questo rischia quindi  di trasformarsi in  un ulteriore inasprimento del problema 
sociale che si è acuito in questi due anni e cioè la crescita delle diseguaglianze, dovuta  sia al fatto che  le 
fasce più deboli hanno pagato più duramente la crisi, sia alla crescita dei patrimoni finanziari, azionari e 
obbligazionari, che hanno ulteriormente  accresciuto la ricchezza  del  top 1% della popolazione3. L’inflazione 
elevata, unita ai tassi a zero (che non è altro che repressione finanziaria) danneggia però anche i risparmi 
delle famiglie, risparmi che in Europa e USA sono di fatto ormai tassati per circa il 5% all’anno (questi sono 
infatti i tassi reali, negativi, di cui abbiamo mostrato la mappa). La risposta dei risparmiatori è stata una 
incredibile e ulteriore crescita dei mercati azionari (soprattutto in quei paesi in cui la repressione finanziaria 
è stata più forte), che entreranno ora nel tredicesimo anno di ciclo positivo con il principale indice mondiale, 
l’S&P 500, che dal marzo del 2009 ha quintuplicato il proprio valore (chi avesse comprato l’indice Nasdaq nel 
medesimo anno vedrebbe invece il suo denaro moltiplicato per 13).  

 

Figura 30 – Crescita del debito contratto per poter investire a margine (margin debt).  Il margine è la quota richiesta a garanzia per le operazioni 

finanziarie in leva, in cui cioè la quota investita è superiore alla quota effettivamente disponibile dall’operatore.   

Fonte: wolfstreet.com  

 

Se fino al 2019 la crescita dei corsi azionari aveva visto come protagonisti soprattutto i fondi di investimento 
e le aziende con i buy backs, con lo scoppio della pandemia è cresciuta l’esposizione finanziaria in leva anche 
dei piccoli operatori (si  veda in figura 30 la crescita esponenziale del margin debt) con fenomeni di autentica 
euforia collettiva che hanno  ricordato gli anni della internet bubble, a cui si sono aggiunte le criptovalute. 

 
2 Sulla nuova strategia di politica monetaria della BCE rimandiamo al nostro 12° report https://www.dirittofuturo.org/wp-
content/uploads/2021/10/Rapporto-OSFI-12-Settembre-2021-2.pdf 
3 Sulla crescita delle diseguaglianze si veda il nostro 8° report https://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2020/07/Rapporto-OSFI-7-
Giugno-2020.pdf  

https://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2021/10/Rapporto-OSFI-12-Settembre-2021-2.pdf
https://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2021/10/Rapporto-OSFI-12-Settembre-2021-2.pdf
https://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2020/07/Rapporto-OSFI-7-Giugno-2020.pdf
https://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2020/07/Rapporto-OSFI-7-Giugno-2020.pdf
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Queste, pur con scambi giornalieri irrisori e una volatilità elevatissima, hanno raggiunto livelli di 
capitalizzazione che fanno riflettere (figura 31). 

Del resto, la quantità di liquidità immessa nel sistema dalle banche centrali, che già era senza precedenti nel 
2019, ha raggiunto livelli che non occorre commentare se non rimandando alla figura 32, che ne fa una sintesi 
mostrando la crescita dei bilanci delle principali banche centrali del pianeta.  

 

Figura 31 – Capitalizzazione di alcune criptovalute rispetto alla capitalizzazione complessiva delle principali valute Fiat (dato al mese di novembre 

2021). A fronte di tali valori è interessante notare come ad esempio il bitcoin abbia scambi medi giornalieri di circa mezzo miliardo di USD al giorno, 

irrisori se confrontati con quelli medi, ad esempio, del dollaro (2900 miliardi di USD) o dell’euro (1100 miliardi di USD).  

Fonte: Bloomberg/ twitter: @Schuldensuehner  

 

 

Figura 32 – Crescita del bilancio delle principali banche centrali 

Fonte: Zerohedge.com  
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Figura 33 – Andamento del debito complessivo del mondo (in blu). In rosso il debito rapportato al PIL (scala a destra) 

Fonte: zerohedge.com  

 

Il rovescio della medaglia della ripresa a V è stato il debito mondiale, che ha avuto una impennata che 
possiamo apprezzare in figura 33 e che solo i tassi a zero permettono ormai di sostenere, specie in alcune 
delle sue forme più rischiose. Il problema è che il prezzo dell’inflazione e della repressione finanziaria (che 
nel breve periodo potrebbero aiutare a ridurre questo debito) non può essere pagato in eterno e se il rimedio 
a tutto questo potrebbe essere una restrizione monetaria (riduzione dei bilanci delle banche centrali e rapido 
rialzo dei tassi di interesse), il prezzo da pagare in questo caso sarebbe dovuto proprio alla ulteriore crescita 
che ha avuto quel debito e cioè il rischio di insolvenza di alcuni paesi e delle aziende troppo indebitate. Oltre 
a questo, la restrizione monetaria potrebbe portare a un crash del mercato azionario, con effetti sulla classe 
media che in questi anni ha fatto incetta di azioni. L’unico modo per cercare di limitare questi rischi sarebbe 
una prosecuzione della crescita economica, una volta finito l’effetto rimbalzo post pandemico, ben al di sopra 
dei livelli che c’erano sino al 2019. Perché ciò avvenga, però, a nostro parere, è necessario che qualcosa di 
strutturale (nel sistema economico) sia successo a seguito di questa pandemia (e la crescita degli utili 
aziendali di cui abbiamo detto potrebbe esserne un indicatore). Ciò potrebbe dare la possibilità di un lento e 
quasi indolore deleveraging unito a una prosecuzione della crescita, ordinatamente, e con una inflazione solo 
leggermente superiore a prima. È credibile che qualcosa di strutturale sia avvenuto in soli due anni? Difficile 
dirlo, però senza questo, e quindi nel caso di un ritorno di una crescita media inferiore al 2% nei paesi 
occidentali e ben inferiore al 6% in Cina (come per quest’ultima pare ormai sarà già dal 2022), il pianeta si 
risveglierà, dopo circa 3 anni, con un debito immensamente più grande, una società molto più diseguale e un 
sistema economico/finanziario con i medesimi problemi di prima e con l’impossibilità, ormai palese, di 
riprendere a gestire questi problemi col “calcio al barattolo” che sino al 2019 era stato normalmente 
utilizzato: l’allentamento monetario. 


