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L’inflazione ritorna ai livelli degli anni ‘80

Il fatto economico sin qui pil rilevante del 2022 é stato il proseguimento dell’inflazione in modo particolare
nelle economie mature occidentali, Europa e Stati Uniti in primis. La corsa dell’inflazione, iniziata nel 2021, e
proseguita per tutto il corso del 2022 sino a livelli che non hanno precedenti negli ultimi 40 anni, ha trovato
le Banche Centrali totalmente impreparate. Il mantra dell’inflazione temporanea & stato spazzato via dalla
crescita costante e con velocita sempre maggiore dei prezzi che é stata esacerbata dall’invasione russa
dell’Ucraina e dall’ulteriore salita dei prezzi delle materie prime nei mesi immediatamente successivi.
Nonostante I’enfasi sulla guerra e quindi sul suo presunto peso nel decidere le sorti della salita dei prezzi,
una analisi puntuale del fenomeno mostra tuttavia come non solo I'impennata dei prezzi fosse gia
sostanzialmente avvenuta alla fine del mese di febbraio, ma a fronte di una inflazione che ha continuato nel
frattempo a crescere sino ad oltre I'8%, i prezzi delle materie prime energetiche nel loro complesso siano
tornati ormai ai livelli di poco superiori a quelli prebellici ed inferiori del 15% ai massimi toccati a giugno*

Exhibit 1: Global inflation still high in 2022 led by food and energy components

-3
Global CPl and components (%Y)

7

mm Core Food mmmEnergy —==Headline

Bt L L S F AL L
P&t n

1 % ISABELNET.com
DN NN NN NOOFD D O DD DO OO o oo P
———————————— ARAARRRRARR RS e f oA MR R oA
ca 5 5>cs wag Uepn L E > RAap EYEDE S TES DAy O ea 55>
s & 8 o s 2 5 E @ P oR = r 2 B 5 8 ans533 - S @ =2aR
Sfsg22 " Z8o0zA5¢Esd22"ZFo0285=s322"280=288=za¢2

Jun-22

Source: Haver Analytics, Morgan Stanley Research. Global inflation excludes Russia, Ukraine, Turkey and Argentina. China's CPlweights are

the ones inferred by Bloomberg.

Figura 1 — Indice dell’inflazione globale (in nero) e indicazione delle diverse componenti (core, cibo, energia).
Fonte: isabelnet.com
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Figura 2 — Indice Reuters/Jefferies CRB, che replica I'andamento di un paniere di materie prime dove le commodities agricole pesano per circa il
40%, il petrolio per il 33%, il gas 6%, I'oro e argento 7%, altre materie industriali circa 14%. La riga tratteggiata verticale evidenzia il giorno di inizio

della guerra in Ucraina.

! Si veda a tal proposito I'andamento dell’indice S&P GSCI Energy
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/commodities/sp-gsci-energy/#overview
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| fattori che hanno nell’ultimo anno e mezzo, lentamente, ma inesorabilmente, contribuito a quello a cui
stiamo assistendo vedono la loro ragione nella totale anomalia della precedente recessione per profondita e
durata, dovuta all’'epidemia di covid. La compressione dei consumi a cui € seguita una esplosione della
domanda non sufficientemente supportata dall’offerta, sia per fenomeni strutturali (la mancanza oggettiva
e logistica di una adeguata fornitura di beni richiesti) sia contingenti (la prosecuzione in Cina della epidemia
di covid e della politica di chiusura sostenuta dal governo cinese) e la iniezione di una quantita immensa di
liquidita (sia da parte delle banche centrali sia dei governi con politiche di sostegno alle famiglie e alle
imprese), sono le cause con cui meglio si puo cercare di spiegare questo fenomeno.

Se l'effetto della prima salita dei prezzi pud dunque trovare ragioni in questi fattori, il perdurare del
fenomeno e I'assenza, almeno per ora, di un effetto ancora realmente recessivo sui consumi, puo trovare
una interpretazione andando ad analizzare 'andamento dei risparmi nei due anni successivi la pandemia.

Il tasso di risparmio e la quota di reddito che viene risparmiata dalle famiglie; il dato, come si puo osservare
in figura 3, & normalmente piu elevato in Europa rispetto agli USA. In entrami i paesi i risparmi sono saliti
fortemente dopo lo scoppio della pandemia, sia per effetto delle chiusure sia per quello dei trasferimenti
diretti alle famiglie e alle imprese. Al momento in USA il tasso di risparmio e tornato ai livelli pre-pandemia
mentre in Europa € ancora sensibilmente superiore.
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Figura 3 — Tasso di risparmio delle famiglie nella Zona Euro (a sinistra) e in USA (a destra).
Fonte: tradingeconomics.com
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Figura 4 — Valore dei risparmi nell’Eurozona a sinistra (fonte IMF) e a destra in USA (fonte statista.com). Si osservi la quantita accumulata nei due
anni successivi la pandemia a seguito dei picchi dei tassi di risparmio osservabili in Figura 3.



Forse ancora piu utile per spiegare quanto sta succedendo, & osservare la quantita che durante il periodo
post pandemico si € accumulata nei risparmi delle famiglie (figura 4). Se & vero che la quota di risparmi non
e parimenti distribuita tra le diverse fasce della popolazione e il peso e sicuramente maggiore per le categorie
di reddito piu elevate, questo fenomeno puo spiegare ameno in parte la resilienza sin qui osservata nei
consumi e nella salita dei prezzi.

Con la prosecuzione del rialzo dei prezzi € iniziato a crescere I'allarme da parte della Federal Reserve che ha
da un lato iniziato ad alzare i tassi di interesse dal mese di marzo, e dall’altro annunciato I'inizio (da giugno)
del cosiddetto tightening, cioe la riduzione del proprio bilancio. Ad un aumento “ordinario” dello 0,25% a
marzo, sono seguiti aumenti dei tassi dello 0,5% e dello 0,75% che non si vedevano da oltre 20 anni e che
hanno portato rapidamente i tassi all’attuale 2,5%, con una aspettativa per fine anno non inferiore al 3,5%.

La Federal Reserve & dunque passata da un approccio volto a minimizzare l'inflazione “temporanea” ad una
rincorsa alla stessa, che e improvvisamente diventato un obiettivo prioritario quando si € chiaramente capito
che il fenomeno stava sfuggendo di mano. Prioritario anche rispetto alle possibilita di una recessione a cuila
crescita repentina dei tassi potrebbe portare, oltre che di un crollo del valore dei principali asset azionari e
obbligazionari, ne parleremo in seguito. Nelle dichiarazioni verbali I'approccio della Fed & quindi (ovviamente,
ci verrebbe da dire) quello di (pur non escludendo I'eventualita di una recessione) sottolineare la resilienza
dell’economia americana, facendo leva soprattutto sui dati dell’occupazione, dato che, come vedremo, quelli
sulla crescita economica non sono invece cosi positivi.

L'allarme della Federal Reserve (che ha ora contagiato tutte le Banche Centrali d’occidente) deriva dalla
principale preoccupazione che e quella di vedere cambiare in maniera rovinosa il modo in cui gli operatori
economici hanno visto il fenomeno “prezzi” negli ultimi 40 anni. Il sistema delle Banche Centrali
contemporanee dei paesi occidentali si basa sulla fiducia da parte degli operatori economici nel sistema nelle
Banche Centrali stesse riguardo la loro capacita di influenzare in modo particolare i prezzi (questo & ad
esempio I"'unico mandato della BCE), riuscendo a controllarli insieme quindi al valore della moneta (che non
ha pil una base aurea dal 1971). Nel corso degli ultimi 40 anni non solo questa fiducia si era rafforzata (a
partire dalle mosse di Volcker negli anni ‘80%), ma soprattutto le aspettative degli operatori economici erano,
lentamente, ma inesorabilmente, diventate quelle di una inflazione sotto controllo e mediamente bassa.
Questo aveva impedito (insieme ad altri fattori di natura non economica), che si potesse assistere a nuovi
fenomeni di inflazione elevata a seguito della creazione della spirale prezzi-salari come successo per tutti gli
anni 70 e sino all’inizio degli anni ‘80. Comunque la si pensi riguardo le intenzioni delle Banche Centrali (e
sulla loro lettura del ruolo delle aspettative nello spiegare il fenomeno inflattivo stesso), solo avendo in
mente questa cornice di pensiero si pud comprendere I'accelerazione impressa ai tassi di interesse dal mese
di marzo, anche a costo di provocare una recessione e un netto calo del valore di tutti gli asset finanziari (cosa
che e effettivamente avvenuta nella prima parte dell’anno).

L’analisi delle aspettative di inflazione ci dice che per il momento tale fiducia riguardo le capacita delle banche
centrale non e stata scalfita. Come mostrato nelle figure 5 e 6, le aspettative per i prossimi 2 anni sono per
un ritorno verso il valore del 2% (che & il target di tutte le banche centrali delle economie avanzate). Si puo
osservare inoltre come dopo il picco del marzo 2022 tali aspettative abbiano iniziato progressivamente a
ridursi. Se queste aspettative di una drastica riduzione dell’inflazione siano dovute alle conseguenze di una
possibile (per alcuni certa) recessione entro I'arco di un anno o semplicemente a un soft landing dei prezzi
nonostante la prosecuzione della crescita & davvero difficile dirlo, ma torneremo sul tema pilu avanti.

2 A fronte di una inflazione che da anni oscillava in USA tra il 10 e il 15%, Volcker nell’arco di pochi mesi, a cavallo tra il 1980 e il 1981 portd i tassi sino
al 19%, provocando in breve tempo una recessione che fece pero lentamente scendere I'inflazione che da allora ebbe una costante discesa
tendenziale.
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Figure 1. EMU market-based inflation expectations
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Figura 5 — Andamento delle aspettative di inflazione a 5 anni e nei 5 anni successivi (a sinistra) e evoluzione delle aspettative su diverse scadenze
negli ultimi 10 mesi (a destra) nei principali 10 paesi dell’eurozona.
Fonte: efginternational.com
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Figura 6 — Andamento delle aspettative di inflazione su diverse scadenze in Usa.
Fonte: zerohedge.com

La corsa dei tassi di interesse

Era dal periodo precedente la crisi dei mutui subprime che non si assisteva nelle economie avanzate a un tale
e corale rialzo dei tassi di interesse (con la sola eccezione del Giappone). Tra il 2016 e il 2018 il fenomeno
aveva riguardato solo gli Stati Uniti ed era stato fermato al livello di 2,5% (lo stesso a cui si trovano i tassi
ora). Se nell’ultima parte del 2021 gia il Brasile, la Polonia e la Nuova Zelanda avevano iniziato a ritoccare il
costo del denaro, nell’anno in corso persino I'Eurozona ha ritoccato, dopo 11 anni, i tassi di interesse sino
allo 0,5% con un unico intervento a luglio e continuera a farlo anche nella seconda parte dell’anno, con tutta
probabilita almeno sino al 1,5%.

Sulle ragioni di tale corale e quasi affannosa corsa al rialzo dei tassi abbiamo gia detto sopra, & interessante
qui trattare quale é stata la reazione dei principali asset obbligazionari e come si € mossa la curva dei tassi a
fronte di questa anomala situazione inflattiva.

Nei primi sei mesi dell’anno i bond Investment Grade (governativi e corporate) sono scesi mediamente del
10% e sorte peggiore & toccata a quelli High Yield (-15%). L’effetto di questa discesa si sposa con la rapida
impennata dei tassi che erano ormai a zero su quasi tutte le scadenze delle economie mature da diverso
tempo (figura 7).



Figure 3: Proportion of bonds trading in negative yields in the JPM
GBI Broad index
In %, as of close of business on Aug 15, 2019.

Total 1-3 Years 3-5Years 5-7Years 7-10 Years 10+ Years

Denmark 100% 99% 101% 100% 100% 100%
Germany 100% 99% 101% 100% 100% 100%
Netherlands  100% 99% 101% 100% 100% 100%
Finland 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Sweden 88% 100% 101% 100% 100% 26%

France 84% 99% 101% 100% 100% 50%
Japan 78% 100% 100% 100% 100% 42%
Austria 81% 98% 101% 100% 100% 43%
Belgium 76% 99% 102% 100% 100% 43%
Ireland 77% 99% 101% 100% 100% 11%
Portugal 70% 100% 100% 100% 41% 0%

Spain 69% 100% 100% 100% 95% 0%

Italy 6% 25% 0% 0% 0% 0%

Total 72% 88% 88% 87% 88% 42%

Source: J.P. Morgan

Figura 7 — Percentuale di bond (su diverse scadenze) con rendimenti negativi ad agosto 2019.
Fonte: zerohedge.com

Si e trattato del peggiore storno del mercato obbligazionario mai registrato nei primi sei mesi dell’anno a
partire dall’ inizio dello scorso secolo (come mostrato in figura 8 utilizzando come riferimento il decennale

governativo statunitense).
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Figura 8 — Performance % del titolo di stato governativo decennale USA nei primi 6 mesi dell’anno dal 1900 ad oggi.
Fonte: zerohedge.com

The return of yield

Share of fixed income indices yielding 4% or more, 1999-2022
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Figura 9 — Nel 2022 il 60% dei bond in circolazione sono tornati ad avere un rendimento superiore al 4%.
Fonte: intermarketandmore.com
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A seguito di questo movimento il 60% dei bond in circolazione ha raggiunto un rendimento di almeno il 4%
come mostrato nella figura 9.

A partire dal mese di luglio questa tendenza si e invertita e i prezzi dei bond hanno ricominciato a salire (e
quindi i rendimenti a scendere) a fronte di una presa d’atto del rallentamento economico e delle prospettive
che nel 2023 la salita dei tassi possa avere fine. Vediamo nelle figure 11 e 12 in proposito lo studio di Bank of
America che prevede un picco nell’anno in corso al 3,5% per i Fed fund Usa e I'inizio di una discesa nel 2023
a fronte di una possibile recessione3.

La rapida salita dei tassi unita ai timori di recessione ha portato la curva dei tassi Usa ad invertire con un
rendimento dei treasury a 2 anni superiore sino allo 0,5% rispetto a quelli decennali, come non si vedeva dal
2000. L'inversione della curva e stata storicamente nove volte su dieci anticipatrice nell’arco massimo di un
anno, di una recessione. | tassi a breve, con cui vengono finanziati in modo particolare i consumi, diventano
piu alti di quelli a lungo, con cui si finanziano gli investimenti delle aziende e le abitazioni. A proposito di
queste ultime notevole e stato I'effetto sui tassi sui mutui trentennali a tasso fisso che hanno sfiorato il 6%
(verso il 2,6% di inizio 2021), come mostrato in figura 11.

FRED -2/ — 10-vear Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity
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Shaded areas indicate U.5. recessions. Source: Federal Reserve Bank of 5t Louis fred.stlouisfed.org

Figura 10 — Differenza tra rendimento a 10 e a 2 anni dei titoli governativi USA. La curva si & investita a livelli che non si vedevano dal 2000.
Fonte: Federal Reserve

FRED +4%4 — 30-Year Fixed Rate Mortgage Average in the United States

Percent

Source: Freddie Mac fred.stlouisfed.org
Figura 11 — Andamento dei mutui trentennali a tassi fisso in Usa.
Fonte: Federal Reserve

3 Sui meccanismi del mercato obbligazionario e del rapporto tra prezzo e rendimento si veda il nostro report n° 4
https://www.dirittofuturo.org/?page id=137
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I Exhibit 4: US rate forecast revisions (%)

We revise our forecasts higher near term with US economy terminal funds projections

New Forecast Old Forecast Change
Q322 Q422 Q1230223 Q323 Q423 Q424{Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q424(Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q424
2yGovt 310 290 275 260 245 225 225|350 375 350 325 300 300 250 |-040 -085 -075 065 055 -075 025
SyGovt 300 280 270 260 250 240 240 | 350 365 345 325 315 315 275 |-050 -08 075 065 -065 -075 035
10yGovt 285 275 265 260 255 250 250 | 35 350 340 330 325 325 300 [-065 -075 -075 070 070 075 -050
30yGovt 305 295 285 280 280 275 275| 35 350 340 340 330 330 325 |-045 -05 -055 060 -050 -055 -050

Source: BofA Global Research

BofA GLOBAL RESEARCH

Figura 12 — Evoluzione delle previsioni di Bank of America sull’andamento dei Fed Fund (i tassi di interesse interbancari USA)

Fonte: zerohedge.com

Exhibit 2: Fed fund rate projections (bps)
We revised down our Fed fund rate path and forecast cuts startingin 23
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Exhibit 3: BofA GDP, PCE, and unemployment rate projections (%)
We forecast negative GDP growth and a declinein inflation
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Figura 13 — In verde (a sinistra) evoluzione dei Fed Fund rate secondo le previsioni estrapolate dal mercato future. A destra: le previsioni

sull’andamento del pil e della disoccupazione.
Fonte: zerohedge.com

L'intero board della Federal Reserve (pur con diverse sfumature), il cui obiettivo prioritario (ne abbiamo detto
sopra) e quello di abbattere la corsa dell’'inflazione, pare concordare sul fatto che i rialzi non si fermeranno
sino a che questa non tornera vicino al livello target del 2%. Per ora i mercati paiono credergli, prefigurando
uno scenario in cui la Fed iniziera a diminuire nel 2023 la stretta monetaria a mano a mano che l'inflazione
tornera sotto controllo. C'é da chiedersi cosa potra succedere se l'inflazione non dovesse allentarsi e nello
stesso tempo la recessione mettera la Fed di fronte alla scelta se continuare a combattere quella che sara
una stagflazione alzando i tassi (quindi in pratica inasprendo ulteriormente la crisi) o dovra rassegnandosi ad
una inflazione piu elevata correndo il rischio di cid che successe negli anni ’70.

Exhibit 5: Updated Fed balance sheet projections (Sbn)
Arate cut in 23 would likely mean a higher terminal Fed balance sheet
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Figura 14 — Previsioni di Bank of America sul reale andamento del bilancio della Federal Reserve (in azzurro).

Fonte: zerohedge.com
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Insieme al rialzo dei tassi, dal mese di giugno la Fed ha avviato il cosiddetto tightening, cioé la riduzione del
proprio bilancio con un ritmo di 47,5 miliardi al mese da giugno e poi di 95 da settembre (60 in titoli
governativi e 35 in Mortgage Backed Secutities, obbligazioni garantite da mutui immobiliari). Con questo
ritmo il bilancio tornerebbe ad essere pari a quello del periodo pre-Covid19 nel 2026 (4500 miliardi). Da
diverse parti pero affiora parecchio scetticismo riguardo la possibilita che una tale restrizione possa essere
mantenuta. Vediamo in figura 14 la meno ottimistica previsione di Bank of America.

Le aspettative di crescita economica sono in costante peggioramento

Nel corso dell’lanno le previsioni ottimistiche sulla crescita del 2022 sono andate progressivamente
affievolendosi, con poche eccezioni. Come vedremo in seguito in dettaglio, tra le economie mature a fronte
di una progressiva erosione dei dati sulla fiducia dei consumatori, del settore industriale e della crescita del
PIL (gli Usa sono di fatto in recessione tecnica), non ci sono ancora effetti sulla disoccupazione, che rimane ai
minimi storici sia in Usa, sia in Europa. Se I'unico paese che pare al momento indenne dal rallentamento della
crescita pare essere I'India, anche la Cina, la cui crescita e prevista appena al 3,3% dal FMI, ma con possibili
ulteriori revisioni al ribasso, sta incontrando diverse difficolta legate al perdurare delle restrizioni per
I’epidemia di Covid19 e soprattutto della crisi del settore immobiliare che dura ormai da oltre un anno.

Latest World Economic
Outlook Growth Projections

PROJECTIONS
(raal GOP, annual pareent changa) 2021 2022 2023
‘World Qutput &1 3.2 29
Advanced Economies 5.2 2.5 1.4
United States 57 2.3 1.0
Euro Area 5.4 2.6 1.2
Garmany 29 1.2 0.8
France 6.8 23 1.0
Italy (-] 3.0 [
Spain 5.1 4.0 2.0
Japan 1.7 1.7 1.7
Unitad Kingdam 74 3.2 0.5
Canada 4.5 3.4 1.8
Other Advanced Economies 5.1 2.9 2.7
Emerging Market and Developing Economies 6.8 3.6 3.9
Emerging and Developing Asia 7.3 4.6 5.0
China a1 33 a6
India 87 74 a1
ASEAN-3 3.4 53 51
Emerging and Developing Europe &7 -1.4 0.9
Russia 4.7 -6.0 -3.5
Latim America and the Caribbean 6.9 3.0 20
Brazil 4.8 1.7 1.1
Mexico 4.8 24 1.2
Middle East and Central Asia 58 4.8 35
Saudi Arabia 3.2 7.6 37
Sub-Saharan Africa 4.6 38 4.0
Migeria 3.6 3.4 3z
South Africa 4.9 23 1.4
Memorandum
Emerging Market and Middle-Income Econamies 7.0 35 38
Low-Income Developing Countries 4.5 5.0 5.2

Source: IMF, Workd Econemic Outleok Updare, July 2022

Figura 15 — Previsioni sull’andamento del PIL mondiale rilasciate a luglio 2022.
Fonte: FMI

Nonostante queste difficolta, le banche centrali (sia quella Europea sia la Fed) continuano a sostenere che
non siamo in uno scenario recessivo e, per il caso degli Usa, l'arresto della crescita € considerato solo
temporaneo e si fa leva, per sostenere questo argomento, sul dato dell’occupazione. Solo la Banca di
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Inghilterra pare aver messo da parte falsi ottimismi ed ha dichiarato per il 2023 una prosecuzione
dell’inflazione sino al 13% e una recessione che potrebbe essere pil severa di quella del 2008°.

| fattori che stanno andando ad impattare la crescita mondiale sono diversi: le incertezze dovute alla guerra
in Ucraina, la crescita dei prezzi dell’'ultimo anno che sta erodendo il potere di acquisto dei ceti piu bassi a
fronte di una diminuzione dei salari reali, I'esaurirsi delle riserve accumulate dalle famiglie nel periodo post
covid.

Nella realta pare che, leggendo tra le righe e mettendo da parte I'ottimismo di facciata, i dubbi siano tra una
recessione lieve che potrebbe durare poco tempo ed essere a basso impatto, magari aiutata da una auspicato
termine del conflitto e un drastico ridimensionamento dei prezzi energetici, o una recessione piu profonda
e drammatica (come quella che pare paventare la Banca d’Inghilterra), magari alimentata dall’apertura di
nuovi fronti di crisi che potrebbero essere |'inasprirsi della crisi economica della Cina, una seconda ondata
di vendite sui mercati azionari e I'inizio di una serie di default nel settore corporate, entrambi, questi ultimi
due, favoriti dall’ostinazione delle banche centrali a combattere l'inflazione alzando i tassi e riducendo la
liquidita in circolazione. Torneremo sull’argomento.

L’andamento dei principali asset finanziari

La crescita repentina dell’inflazione e i conseguenti movimenti dei tassi hanno influenzato I'andamento dei
principali asset finanziari in maniera piuttosto marcata.

Oltre alle obbligazioni di cui si & gia detto, anche il mercato azionario ha subito un deciso crollo da gennaio a
giugno con gli indici mondiali che hanno perso tra il 20 e il 30%. Il rialzo dei tassi di interesse da un lato e le
aspettative di una riduzione degli utili dall’altro sono stati i fattori che pit hanno influito sulle vendite. Come
avevamo evidenziato nel nostro report n° 13, I'epidemia di Covid19, dopo il panico iniziale, aveva provocato
una serie di condizioni che si sono rivelate favorevoli alla creazione di una vera e propria bolla che &
paragonabile in tempi recenti solo a quella delle dot.com del 1999-2000.

Figure 2. Global 12-Month Forward Earnings per Share Ratio
(Indices; January 2020 = 100)

130- United States —— India ~ —— Mexico Japan

Euro area — Russia China
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Sources: Thomson Reuters Datastream IBES; and IMF staff calculations.

Figura 16 — Andamento dei guadagni medi delle aziende quotate in diverse parti del mondo dal periodo precedente la pandemia sino ad ottobre 2021.
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

4 http://www.londraitalia.com/cronaca/lallarme-della-bank-of-england-siamo-in-recessione-crisi-economica-peggio-del-2008-09/
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Se inizialmente la bolla si € soprattutto concentrata su azioni tecnologiche legato al cosiddetto “stay at home”
che piu di altre avrebbero potuto beneficiare degli effetti permanenti delle abitudini sviluppate durante la
pandemia (le azioni della societa Zoom erano salite del 700% salvo poi perdere, da quei massimi, I'85%, col
tempo anche altri settori come quello energetico hanno visto le loro azioni salire soprattutto a causa
dell'impennata dei prezzi delle materie prime e dei maggiori utili realizzati e attesi. Come mostrato nella
figura 16 il periodo 2020 e 2021 ha visto una forte crescita dei cosiddetti EPS forward cioe degli utili per
azione attesi.

Equities and bonds total return index, USD |
Percentage change, YTD
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Source: Refinitiv Datastream / Rielab. @intermarketblog

Figura 17 — Ritorno sui principali asset nei primi 6 mesi di quest’anno.
Fonte: intermarketandmore.com

Exhibit 8: Earnings Revisions Are Deeply in Negative Territory...
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Figura 18— Dopo il picco positivo del 2021, stanno crescendo il numero di aziende che rivedono i propri utili a ribasso (indicatore Earning Revision
Breadth dell’indice S&P 500).
Fonte: isabelnet.com

Un peso importante non possono non avere avuto da un lato le politiche monetarie (che hanno portato
alcune banche centrali come quella americana a raddoppiare il proprio bilancio) e quelle fiscali, con
trasferimenti diretti a famiglie e imprese in quantita importanti pari in Usa al 30% del PIL e in Europa di poco
inferiore al 15%. Se dal mese di luglio le borse hanno iniziato un rimbalzo, la resa dei conti (se ci sara)
potrebbe avvenire nel momento in cui, ormai terminate le politiche monetarie espansive e la distribuzione a
pioggia di denaro a famiglie e imprese, smaltito I'eccesso di risparmio accumulato (di cui si € ampiamente
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detto), gli effetti sui consumi dell’inflazione e dei tassi di interesse sugli investimenti dovessero esacerbare
il fenomeno recessivo e deprimere ulteriormente le attese sugli utili che gia da due trimestri (rispetto alla
fine dello scorso anno) si sono ridimensionate, come mostrato in figura 18.

All'interno del mercato valutario e interessante osservare i movimenti del dollaro. Se da un lato si sprecano
di questi tempi articoli che annunciano la fine della dollarizzazione (¢ ormai 30 anni che succede
regolarmente), dall’altro, come gia successe per il periodo del panico pandemico, il dollaro ha confermato in
questi mesi il suo carattere di valuta di riserva e rifugio. Agli effetti del differenziale di interesse (i tassi
interbancari americani sono i piu elevati tra quelli delle economie avanzate e presumibilmente questo gap
potrebbe ancora crescere) si sono sommati quelli dell’incertezza provocata dalla crisi ucraina. Come mostrato
in figura 19 il dollar index ha toccato i massimi da oltre 20 anni.
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Figura 19 — Il Dollar Index (indice pesato sull’andamento del dollaro rispetto a un basket di altre valute) & tornato ai valori del 2002.
Fonte: tradingview.com

La crescita del valore del dollaro e i tassi elevati rischiano di mettere seriamente in crisi soprattutto i paesi
emergenti piu fragili ed indebitati in dollari. In figura 20 & mostrato il peggioramento della vulnerabilita del
debito dei paesi emergenti soprattutto per la quota di debito in valuta estera.

Nell’anno in corso non pare invece ancora spenta la salita dei prezzi del settore immobiliare residenziale. |
prezzi hanno continuato a salire nelle principali economie, con la sola eccezione della Cina in cui invece la
crisi del settore & uno dei fattori che spiega I'attuale rallentamento in atto, ne parleremo in seguito. Stati
Uniti, ma soprattutto Canada, Australia e nord Europa sono le aree in cui i prezzi delle abitazioni hanno subito
una crescita maggiore. Di sicuro, data I'importanza del settore anche per tutte le economie avanzate (seppur
non paragonabile a quella cha ha per I'economia cinese), un eventuale rallentamento di questo settore
alimenterebbe le componenti recessive ed € per questo che si presta particolare attenzione ad esso,
soprattutto per gli effetti che la crescita dei tassi sta avendo sui mutui.

Solo i prossimi mesi ci potranno dire se la corsa dell'immobiliare & per il momento finita e potrebbe
alimentare ulteriormente la recessione. A differenza che nel 2008 pero non paiono esserci rischi dello scoppio
di una bolla finanziaria legata al settore come fu per quella dei mutui subprime.
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Figure 7. Emerging Market Debt: Rising Vulnerabilities
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Figura 20 — Crescita della vulnerabilita del debito dei paesi emergenti. A sinistra: in blu % bond globali di paesi emergenti con rendimento superiore
al 10%. In rosso la crescita dello spread oltre i 1000 punti base (gli spread qui sono misurati rispetto al treasury statunitense della medesima durata).
Fonte FMI. A destra: spread sul loro debito in dollari per alcuni paesi emergenti. Fonte: Daily Shot.

US Home Supply Soars
The inventory of listings increased at a record rate in July
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Figura 21 — Crescita dello stock di case invendute in USA.
Fonte: zerohedge.com

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

Stati Uniti

L’economia americana & entrata tecnicamente in recessione dopo il secondo trimestre consecutivo in cui il
pil e risultato negativo, come mostrato nel grafico di figura 22.

Sia le Federal Reserve sia il governo hanno teso a minimizzare il problema sostenendo che non si tratta di
una vera recessione e il tema che in primis viene utilizzato sono i dati dell’'occupazione. La disoccupazione
americana e tornata al livello pre-Covid19 del 3,5%. Rimane un mistero, e tutt’ora oggetto di studio, la discesa
del tasso di occupazione che & passato dall’oltre 61% del periodo pre-Covid19 ad un valore del 60% che si &
sostanzialmente stabilizzato da diversi mesi. In sostanza sono stati persi quasi due milioni di occupati che
sono usciti dal mercato del lavoro e che difficilmente, vi rientreranno.
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Figura 22 — Andamento PIL USA trimestre su trimestre.
Fonte: tradingeconomics.com
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Figura 23 — Andamento della % di occupati in USA. Il valore & rimasto inferiore al periodo pre-pandemia.
Fonte: tradingeconomics.com

Meno positivi i dati complessivi dell’economia: oltre al calo del PIL di cui si € gia detto, & in calo costante
anche il dato sullo stato del settore manufatturiero e sulla fiducia dei consumatori, mentre continuano a
crescere le vendite al dettaglio. Questo dato € in linea con I'analisi dettagliata dell’ultimo dato sul PIL che ha
visto una contrazione degli investimenti, delle scorte e dell’acquisto di beni durevoli, ma una prosecuzione
della crescita dei consumi. Dato che peraltro puo essere in linea con quanto sopra detto sulla presenza in
capo alle famiglie di una buona dose di risparmi accumulate nei due anni precedenti.
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Figura 24 — Andamento indice ISM-PMI Manufacturing in USA sulle condizioni del settore manufatturiero.
Fonte: tradingeconomics.com
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Figura 25 — A sinistra indice di fiducia dei consumatori a destra andamento delle vendite al dettaglio in USA.
Fonte: tradingeconomics.com

Nel complesso i salari reali, complice I'elevata inflazione che ha toccato il 9,1% a giugno per poi ritracciare
al 8,6% a luglio, sono in continua discesa, come mostrato in figura 26.
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Figura 26 — Andamento dei salari reali settimanali in USA.
Fonte: zerohede.com

Secondo le analisi dei dot plot del FOMC del mese di giugno i tassi dovrebbero continuare a salire sino al 2023
per poi iniziare a scendere. Ci si attende quindi che per quella data I'inflazione sara sotto controllo oppure la
recessione costringera ad un nuovo allentamento monetario. Simili, ma piu marcate (come mostrato in figura
27) le previsioni che emergono dall’analisi dei Fed Fund future.

Implied Fed Funds Targel @ ronc vembers' dot Projections for meeting date 06/15/2022
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Figura 27 — 1 dot plot della Fed di giugno con indicazione delle previsioni sul’andamento dei tassi di interesse nei 2 anni successivi. La linea nera indica
invece le previsioni estrapolate dai Future sui Fed Fund (che prevedono tassi futuri pit bassi rispetto a quelli attesi dalla Fed).
Fonte: zerohedge.com
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E questo il dilemma che la Banca Centrale americana dovra affrontare nel caso il “worst case” si presentasse,
cioé un inizio di recessione da un lato, ma un persistere dell’inflazione. Un dilemma non molto diverso da
guello che si presento negli anni ‘70 e che tardo ad essere affrontato per quasi 10 anni pagando un periodo
di crescita economica stagnante e un’inflazione che per diversi anni oscilld tra il 10 e il 15%.

Oggi il compito della Fed appare da un lato pit semplice, ma dall’altro piu complicato. Piu semplice a causa
del fatto che il suo bilancio &€ molto pilu elevato e gli effetti sui mercati azionari e sull’economia in generale
(dato anche I’elevato livello di debito del settore privato rispetto ad allora) possono essere molto forti a
seguito delle sue mosse. Dall’altro € proprio I'alto livello di debito che potrebbe, da un certo momento in poi,
rendere troppo pericoloso continuare a restringere la politica monetaria.

Se al momento in Usa non sono ancora emerse bolle finanziarie nel settore privato (in modo particolare
quello legato alle case come successe per la crisi subprime), il settore che piu riteniamo sia da tenere sotto
controllo e quello del debito corporate (High Yield bond e Leveredged Loans) che potrebbe patire
eccessivamente una continuazione della stretta monetarie specie a fronte di un inasprirsi del rallentamento
economico. Ne parleremo ancora in seguito.

Europa

Sino ai primi mesi del 2022, pur mettendo fine (nel mese di marzo) al piano straordinario di acquisto di titoli
che era seguito alla pandemia (il cosiddetto PEPP), la BCE escludeva la possibilita di un rialzo dei tassi di
interesse nell’anno in corso. Questo avveniva in un momento in cui l'inflazione media aveva gia superato il
6%. Il fattore che maggiormente spiega la prudenza della BCE ¢ la differenza delle situazioni finanziarie dei
diversi paesi dell’eurozona e dei rischi a cui I'Unione monetaria potrebbe andare incontro a seguito di un
eccessivo inasprimento del rialzo dei tassi di interesse. Se il debito complessivo della zona euro & cresciuto
molto meno di quello degli Stati Uniti a seguito della pandemia (si trova ora al 98% rispetto al PIL) tale valore
medio nasconde grosse differenze tra paesi e un inasprimento della politica monetaria potrebbe pesare
eccessivamente su paesi come lItalia, Spagna e Grecia. La situazione pil preoccupante e sicuramente quella
italiana soprattutto a causa delle dimensioni della sua economia. Non & un caso che nell’anno in corso lo
spread del decennale italiano sia progressivamente cresciuto sino ad arrivare a superare anche quello del
corrispondente titolo di stato greco. La prosecuzione dell’'inasprirsi dell’inflazione anche a seguito dello
scoppio della guerra in Ucraina ha progressivamente portato la BCE a modificare le proprie indicazioni
monetarie per poi muoversi a luglio con un primo rialzo dello 0,5% a cui ne seguiranno con molta probabilita
altri nel corso dell’anno. La necessita di tutelare alcuni paesi dalla speculazione ha fatto si che a questa mossa
sia stato affiancato il cosiddetto scudo anti-frammentazione (TPI) che prevede per la BCE la possibilita di
effettuare acquisti differenziati di titoli purché i paesi che lo richiedono rispondano ad alcuni requisiti che
saranno valutati dalla BCE stessa, tra i quali il rispetto del quadro di bilancio UE e I'assenza di gravi squilibri
macroeconomici.

Un sostegno in questo senso € in realta gia attivo da alcuni mesi dato che a seguito della fine del programma
PEPP (cioe dell’acquisto di nuovi titoli) quelli in scadenza vengono pur sino ad ora ancora rinnovati e nel fare
guesto rinnovo la BCE sta gia favorendo quelli dei paesi piu fragili come Spagna e Italia. Tra il mese di giugno
e luglio la Banca centrale europea ha destinato oltre 17 miliardi di euro per la difesa di Italia, Spagna,
Portogallo e Grecia riducendo gli acquisti di bond tedeschi, francesi e olandesi (figura 28).
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ECB's PEPP reinvestments focus on southern Europe
Net purchases June to July 2022 (€bn)
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Figura 28 — Acquisti netti di titoli di stato della BCE nei mesi di giugno e luglio. Il piano di riacquisto dei titoli in scadenza del programma PEPP ha visto
una crescita di titoli dei paesi con debito a “rischio” e una diminuzione di quelli di Germania, Francia e Olanda in portafoglio.
Fonte: FT.

2.3

2.1 .
50 0.3 04 05 06
2 ..
0.1 04 01
3.5 5
40
3
1.7
I -15
30 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022 Jul2022

2014 2016 2018 2020 2022

TRADINGECO! EURDSTAT

Figura 29 — A sinistra andamento indice S&P Global Manufacturing PMI sullo stato del settore manufatturiero dell’eurozona, a destra andamento del
PIL trimestre su trimestre

Fonte: tradingeconomics.com

La zona euro a differenza degli USA non € ancora in recessione, sebbene i dati sullo stato dell’economia
indichino una progressiva erosione della fiducia delle imprese. | dati sull’occupazione sono per ora molto
positivi sia per cio che riguarda la disoccupazione sia per il tasso di occupazione che a differenza degli Usa e
tornato al livello pre-pandemia.
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Figura 30 — Andamento dell’'inflazione in eurozona (riga blu) e sue componenti.
Fonte: BCE
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Il punto di maggiore debolezza per la zona euro & quello energetico. E interessante notare come nonostante
la zona euro non sia in recessione, la maggiore spinta all’inflazione non venga dalla domanda, ma da un
fattore esogeno che sono i prezzi delle materie prime energetiche (figura 30) in maniera molto pil marcata
che in Usa. Se questo potrebbe essere un fattore positivo qualora i prezzi dell’energia iniziassero a scendere
(magari a seguito di un miglioramento della situazione geopolitica), se cio invece non avvenisse, |'azione sui
prezzi di una crescita dei tassi sarebbe probabilmente meno efficace rispetto a quella degli USA.

Notevole I'effetto dei prezzi delle risorse energetiche anche sul fronte degli scambi con I'estero che ha
portato dopo oltre dieci anni la bilancia commerciale dell’eurozona in negativo ormai dalla fine dello scorso
anno arrivando quasi ad azzerare, negli ultimi mesi, anche il surplus commerciale tedesco.
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Figura 31 — Andamento della bilancia commerciale in eurozona (a sinistra) e in Germania (a destra).
Fonte: tradingeconomics.com

Cina

Nel marzo del 2021 la Cina, in occasione della diffusione del piano quinquennale, annuncio la cosiddetta
strategia della doppia circolazione. Secondo le intenzioni del governo cinese lo sviluppo economico avrebbe
dovuto andare nella direzione di una crescita trainata maggiormente dai consumi interni e dagli investimenti
tecnologici ad elevato valore aggiunto. Questo avrebbe significato un minor peso (rispetto alla crescita
complessiva) sia dell’export sia del ruolo di settori piu tradizionalmente orientati a una crescita del Pil spesso
a discapito della redditivita degli investimenti stessi, come quello immobiliare. Ad ormai un anno e mezzo
dall’annuncio di tali intenzioni, osservando i dati economici e finanziari, non si puo certo dire che, almeno
per ora, i risultati siano stati incoraggianti e in linea con quanto allora dichiarato.

Con l'intento di limitare la crescita della leva finanziaria del settore, nello stesso 2021 il governo aveva posto
dei limiti all'indebitamento dei costruttori immobiliari favorendo nei fatti I'inizio di una pesante crisi dei
medesimi il cui fatto piu eclatante e stato il quasi default della societa Evergrande che tutt’ora si trascina
sempre sull’orlo del fallimento. La crisi del settore immobiliare & tutt’ora in corso e i risultati sull’andamento
dell’economia mostrano quanto il paese sia ancora lontano dal riuscire a prescindere da questo settore per
raggiungere gli obiettivi di crescita prefissati. Secondo le indicazioni del FMI nel 2022 questa non arrivera
oltre il 3,3%. Allo stesso tempo la crisi del settore immobiliare prosegue. In figura 32 si puo vedere come oltre
il 70% dei bond HY del settore abbia un prezzo inferiore a 35 (ricordiamo che i bond sono normalmente
emessi al valore nominale di 100). Anche a fronte del rischio crescente di default dei costruttori in diverse
citta del paese sono sorte proteste di cittadini che hanno smesso di pagare i mutui per case ancora da
costruire®. Gli effetti sul mercato immobiliare di questa incertezza sono evidenti anche nei prezzi delle case
che sono stati rilevati in calo per il terzo mese consecutivo, non succedeva dalla crisi del 2015. Insieme alla
prosecuzione della politica di “tolleranza zero” verso I'epidemia di covid, questo ha portato, per la prima
volta dal trimestre successivo all’epidemia di covid, a una crescita del pil negativa del 2,6%.

5 https://www.milanofinanza.it/news/cina-il-boicottaggio-ai-mutui-si-estende-a-90-citta-cosa-puo-accadere-ora-se-evergrande-fallisce-
202208010848461085
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Se non paiono esserci rischi concreti di esplosione di una bolla finanziaria data la bassa esposizione su
prodotti derivati nel sistema finanziario cinese, esistono invece preoccupazioni per un contagio ad altri settori
economici come quello dell’acciaio. ®

Exhibit 4 : 73% of China Property HY honds are currently priced below 35
(cents on a dollar)
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Source: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research

Figura 32 —In Cina il 73% dei bond High Yield emessi da costruttori ha un valore inferiore a 35.
Fonte: zerohedge.com
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Figura 33 — Andamento PIL trimestre su trimestre in Cina.
Fonte: tradingeconomics.com

6 https://tg24.sky.it/mondo/2022/08/02/cina-crisi-immobiliare-acciaio
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Figura 34 — Andamento prezzi delle case nelle principali 70 citta in Cina.
Fonte: tradingeconomics.com
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Figura 35 — Andamento delle vendite di nuove case in Cina.
Fonte: zerohedge.com
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Figura 36 — Previsioni di Bofit su andamento del PIL cinese tra il 2022 e il 2024.
Fonte: bofit.com
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Nel contempo (e in direzione esattamente opposta a quanto nelle intenzioni della strategia della doppia
circolazione) i risultati della bilancia commerciale del paese continuano ad essere in crescita, come mostrato
in figura 37.
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Figura 37 — Andamento della bilancia commerciale in Cina (mld. USD)
Fonte: tradingeconomics.com

Nell’annoin corso la banca centrale, anche grazie a dati inflattivi che per il momento non preoccupano (2,7%)
ha abbassato gia due volte i tassi di interesse portandoli al 3,65% e il governo pare intenzionato a definire
ulteriori stimoli fiscali 7.

Conclusioni

Quando nel mese di agosto del 2020 la Federal Reserve modifico, dopo 17 anni, i propri target di inflazione,
portandoli da fissi a medi “average inflation targeting”, aveva con molta probabilita in mente I'eventualita
che a seguito dell’evento pandemico e delle manovre monetarie e fiscali, avremmo potuto assistere a un
periodo di crescita anomala dell’inflazione; una mossa simile fece nell’anno successivo la BCE. In questo modo
le due principali banche centrali del pianeta intendevano non essere vincolate in maniera troppo rigida a un
immediato rialzo dei tassi qualora un possibile picco inflattivo, di breve durata, avesse, per qualche tempo,
superato il target del 2%. La ragione di tale premura era presto detta, quello che si voleva evitare era di
provocare un immediato rallentamento della crescita post-Covid19, un forte calo del valore degli asset
finanziari e una crescita dei default del debito corporate che, grazie agli interventi di allentamento monetario
post pandemico, nonostante la pandemia, erano invece rimasti a un livello estremamente basso (come
mostrato in figura 38). Per I'Europa la preoccupazione aggiuntiva era che un intervento troppo tempestivo
per il contenimento dell’inflazione avrebbe potuto mettere in difficolta paesi, come I'ltalia, che avevano visto
crescere pesantemente il proprio debito pubblico partendo gia da una situazione difficile prima della
pandemia. Inoltre, era prevedibile, ne abbiamo parlato nel nostro ultimo report del 2021, che le stesse
banche (e i governi) avrebbero potuto vedere di buon occhio la crescita, almeno temporanea, di una certa
dose di repressione finanziaria® (peraltro in parte gia in atto dagli anni successivi la crisi dei mutui subprime)
che avrebbe permesso (a discapito dei risparmiatori) di recuperare punti di debito pubblico. Ci aspettavamo,
dunque, un certo ritardo nella risposta all’inflazione.

7 https://www.bnnbloomberg.ca/china-considers-220-billion-stimulus-with-unprecedented-bond-sales-1.1788835
8 Sulla repressione finanziaria si veda il nostro report n° 13
https://www.dirittofuturo.org/?page id=137
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Default rates are set to remain low, based on rating agencies’
projections and on credit spreads.

4, US High-Yield Corporate Bond Spread, Default Rate, and
Rating Agencies’ Forecast
(Percent, left scale; basis points, right scale)
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Figura 38 — Andamento dei tassi di default e dello spread dei bond high yield in USA (2021). Come si pu0 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
pili sicuri e definiti “investment grade” (riga gialla) sono stati in costante calo a valori minimi dal 2007.

Fonte: FMI

Se quindi e possibile che I'eventualita di un picco inflattivo fosse stata anticipata dalle banche centrali, non
altrettanto fortunata e stata la previsione della magnitudo e della durata di tale “picco”. Solo cosi si pud
spiegare la sottovalutazione che per diversi mesi le banche hanno mostrato con la narrazione dell’inflazione
“temporanea” anche quando ormai questa aveva ampiamente superato il 5% e i tassi si trovavano ovunque
ancora a zero. Quanto e avvenuto tra gli ultimi mesi del 2021 e il 2022 ha invece colto di sorpresa le Banche
Centrali che si sono trovate a dover inseguire I'inflazione con rialzi che non si vedevano da decenni. Che cosa
puo succedere ora?

Scrivevamo nel nostro ultimo report, alla fine del 2021, che I'unico modo per uscire con un “soft landing”
dalla situazione post pandemica era una crescita economica mediamente superiore a quella avuta sino al
2019. Questo avrebbe permesso progressivamente di far diminuire il debito (anche grazie a una inflazione
leggermente superiore) e riuscire ad alzare i tassi senza un eccessivo impatto finanziario in modo particolare
sulle imprese in una situazione debitoria pit precaria. Allo stesso tempo perd ci chiedevamo: “E credibile che
qualcosa di strutturale sia avvenuto in soli due anni? Difficile dirlo, perd 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 sara gia dal 2022), il pianeta si risvegliera, dopo circa 3 anni, con un debito
immensamente piu grande, una societa molto piu diseguale e un sistema economico/finanziario con i
medesimi problemi di prima e con I'impossibilita, ormai palese, di riprendere a gestire questi problemi col
“calcio al barattolo” che sino al 2019 era stato normalmente utilizzato: I'allentamento monetario”.

A nostro parere il corso del 2022 sta mostrando che le cose stanno andando nella direzione che nessuno
auspicava, quella peggiore, anche a causa (seppur con un contributo non cosi decisivo) delle tensioni
geopolitiche in corso che hanno inasprito il problema inflattivo (soprattutto per I’Europa). Da un lato le
speranze di un taumaturgico effetto della pandemia sulla crescita globale e sugli utili aziendali erano,
crediamo, purtroppo, solo tali. Il passare dei mesi sta mostrando come, venuta meno l'iniezione di liquidita
e la spinta del debito, la crescita globale e gli utili delle aziende, stiano rapidamente tornando ai livelli pre-
pandemia per tutte le aree del pianeta, con una sola eccezione positiva, quella dell’India, e una negativa,
quella della Cina, dove la situazione e addirittura ben peggiore ed al momento & del tutto aleatorio fare
previsioni sul reale impatto che I'attuale crisi immobiliare potra ancora avere. Nel frattempo, il debito
pubblico e cresciuto nelle economie mature di circa il 20%, i bilanci delle banche centrali sono raddoppiati e
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se tutto va bene, per prendere I'esempio degli USA, ci vorranno oltre 3 anni per tornare ai livelli precedenti
il 2020 (in cui pur gia si parlava di eccesso di liquidita iniettata). Inoltre, aspetto non meno importante,
I'inflazione é tornata a livelli di 40 anni fa e non accenna a ritracciare, nonostante da circa sei mesi i tassi
abbiano ricominciato a salire ovunque (tranne in Cina e in Giappone in cui non ci sono ancora problemi di
inflazione cosi seri, ma in cui in ogni caso la crescita sta andando troppo male perché si possa pensare di
farlo). L'inflazione sta costringendo persino la Banca Centrale Europea (che ha il problema aggiuntivo dei
disequilibri tra paesi) a rialzare i tassi, a costo di rischiare un inasprimento di una recessione che ogni mese
che passa tutti danno sempre pil per scontata nell’arco di 6 mesi (tecnicamente in USA € gia in corso).

Le uniche buone notizie al momento ci paiono i numeri dell’occupazione da un lato (se ne é gia detto) e la
resilienza del sistema finanziario delle aziende che al momento non ha fatto rilevare ondate di default. Perché
insieme alla recessione questo ¢ il rischio, come mostrato nella figura 39 e cioé che con il progressivo rialzo
dei tassi, oltre alla recessione (favorita dal peso del costo del danaro sugli investimenti aziendali, sugli acquisti
immobiliari e sul credito al consumo) si arrivi a un aumento a spirale di fallimenti di aziende in situazione di
debito precario che & cresciuto costantemente negli ultimi anni anche sotto forma di leveredged loans e
cartolarizzazioni come i CLO®, specie in USA (figura 40).

S&P speculative grade issuer default rates and DB's projected path

20% -
us , Previous "peaks” have averaged 12% in the US.
18% 4 i / v 5
B / We expect the next "peak” 10 be
16% - ~ Europe gl B / around 10% in the US
14% +
0L
12% A Projected
default
10% 0 range
')
04 '\
8/J ;o\ ‘
Rt
6% 1, \,\  J
I' \
4% I \
, :
2% N T , 'R -
\J Y Y
0% =y ————— T e e B —r—r—— —
NI 8RB 2 YT E R L YT L RYONT OO YT LR
B B 8 8 8 88 8 8888 83z 5355 5 8 88 8 8
- - - - - - ™ o= - o™~ ~N o~ ™~ ™~ o™~ o~ ~N ™~ ™~N ™~ ™~ o~ o~ ™~

Source : Deutsche Bank, S&P

Figura 39 — Andamento dei tassi di default dei bond speculativi (HY) negli anni precedenti e previsioni per i prossimi anni di Deutsche Bank.
Fonte: zerohedge.com

9 Sono definiti “leveredged” alcuni prestiti bancari che hanno un rischio di solvibilita piuttosto elevato. | CLO sono delle obbligazioni che sono garantite
da prestiti sottostanti. | prestiti possono avere un rating pilt 0 meno elevato e di conseguenza una diversa rischiosita e remunerazione di interessi.
Nei CLO vengono spesso inseriti, oltre a prestiti con elevato rating, anche prestiti con rating basso (i leverdged loans di cui abbiamo detto sopra) che
se da un lato hanno una maggiore rischiosita, dall’altro permettono di accrescerne la redditivita. Per un approfondimento sul tema si veda il nostro
ottavo report https://www.dirittofuturo.org/?page id=137.
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Figura 40 — Crescita dei leveredged loans (curva in nero) e dei CLO (barre verticali grigie e nere) in Usa.
Fonte: zerohedge.com

In caso di recessione e peggioramento delle condizioni finanziarie generali, solo I'allentamento dell’inflazione
(probabile, ma non certo) a quel punto potrebbe “salvare” il sistema dato che permetterebbe di ricominciare
il ribasso dei tassi (come sostengono avverra dal 2023 tutte le previsioni basate sull’analisi della curva dei
tassi e degli strumenti derivati a disposizione). Chiaramente a quel punto il “libro dei sogni” di una
normalizzazione dei bilanci tornerebbe ad essere tale, dato che difficilmente le banche potranno continuare
a ridurre la liquidita, sarebbe gia una buona notizia se non si troveranno costrette a farla di nuovo crescere.

Se tale allentamento, spontaneo, dell’inflazione, non ci sara, crediamo che le banche centrali (come stanno
facendo da ormai sei mesi), faranno di tutto per provocarlo e I'unico strumento a loro disposizione (che non
€ poco) sara quello di continuare ad alzare i tassi sulla scia di quello che fece Volcker nel 1981. Il prezzo sara
una recessione ancora piu profonda di quella che la sola inflazione sta gia rischiando di provocare. Come
abbiamo menzionato, pero, I'alternativa, per la Banche Centrali, sarebbe una spirale inflattiva dai risvolti
totalmente imprevedibili e il ritorno di elevate aspettative inflattive da parte di tutti gli operatori economici,
insomma, un passo indietro di quarant’anni e non ultimo, una totale perdita della loro credibilita, cosa che,
pensiamo, non si possano permettere.
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