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L'inflazione, forse, ha smesso di crescere, ma le banche centrali
proseguono con la stretta monetaria

Il 26 agosto del 2022, a Jackson Hole, Jerome Powell anticipava in un breve intervento, di cui riportiamo un
estratto, quello che sarebbe stato I'orientamento di politica monetaria della Federal Reserve sino ad oggi:

“La stabilita dei prezzi € responsabilita della Federal Reserve e costituisce il fondamento della nostra
economia. Senza stabilita dei prezzi, I'economia non funziona per nessuno. In particolare, senza la stabilita
dei prezzi, non riusciremo a raggiungere per un periodo prolungato una forte condizione del mercato del
lavoro di cui beneficino tutti. Il peso di un'inflazione elevata ricade soprattutto su coloro che meno sono in
grado di sopportarlo.

Per ripristinare la stabilita dei prezzi ci vorra del tempo e bisognera usare con forza tutti i nostri strumenti
per riportare la domanda e I'offerta in una condizione di miglior equilibrio. La riduzione dell'inflazione
richiedera probabilmente un periodo prolungato di crescita inferiore alla tendenza sin qui vista. Inoltre, e
molto probabile che le condizioni del mercato del lavoro peggiorino. Se da un lato I'aumento dei tassi di
interesse, il rallentamento della crescita e I'indebolimento delle condizioni del mercato del lavoro faranno
scendere l'inflazione, dall'altro comporteranno una certa sofferenza per le famiglie e le imprese. Questi sono
i costi della riduzione dell'inflazione. Ma il mancato ripristino della stabilita dei prezzi comporterebbe una
sofferenza ben maggiore.

L'economia statunitense sta chiaramente rallentando rispetto ai tassi di crescita elevati del 2021, che
riflettevano la riapertura dell'economia dopo la recessione pandemica. Sebbene gli ultimi dati economici
siano stati contrastati, a mio avviso la nostra economia continua a mostrare un forte slancio di fondo. Il
mercato del lavoro & particolarmente forte, ma & chiaramente sbilanciato, con una domanda di lavoratori
sostanzialmente superiore all'offerta di lavoratori disponibili. L'inflazione & ben al di sopra del 2% e ha
continuato a diffondersi nell'economia. Sebbene il calo dell'inflazione a luglio sia stato il benvenuto, il
miglioramento di un solo mese & ben lontano da quello che dovremo vedere prima di essere sicuri che

I'inflazione si stia riducendo”?.

L'intervento faceva seguito a un mese e mezzo durante il quale i rendimenti dei titoli obbligazionari, di pari
passo alle aspettative sul punto di arrivo finale della stretta monetaria, avevano smesso di crescere e le
obbligazioni, insieme agli indici azionari, ripreso a salire, anche a seguito del cresciuto sentore di un picco
(almeno negli USA) ormai raggiunto da parte della crescita dei prezzi, sentore corroborato dalla timida
frenata del dato dell’inflazione di luglio. Il discorso di Powell perd non lasciava spazio a fraintendimenti:
nonostante una eventuale discesa dell’inflazione, la Federal Reserve, questa volta, non avrebbe commesso
I’errore compiuto negli anni ’70 prima dell’arrivo del sempre citato Volcker, allentando la stretta monetaria
ai primi accenni di rallentamento dei prezzi. | tassi, invece, sarebbero rimasti alti per lungo tempo ancora,
per evitare future sorprese, e domare, definitivamente, il pericolo inflattivo. Una narrazione, quella dei tassi
alti per lungo tempo, a cui la Federal Reserve sarebbe rimasta fedele sino ad ora?, seguita a breve dalla Banca
Centrale Europea.

1 https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20220826a.htm

2 Sulla stessa linea le dichiarazioni di diversi membri del board in questi mesi. Per tutti quella di Neel Kashkari, presidente della Fed di Minneapolis:
“Mi aspetto di vedere perdite e fallimenti in giro per il mondo e mi aspetto anche dei crack nel mercato finanziario Usa, ma |’asticella in grado di far
cambiare direzione alla politica monetaria della Fed ¢ alta” (Il sole 24 ore — 6 ottobre 2022).

Ancora lo stesso Powell, il 10 gennaio del 2023, affermava di essere consapevole che la Fed potrebbe essere costretta a prendere decisioni impopolari
per stabilizzare i prezzi https://www.cnbc.com/2023/01/10/powell-stresses-need-for-feds-political-independence-while-tackling-inflation.html
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L’andamento dell’inflazione

Negli ultimi mesi dell’anno abbiamo assistito sul fronte inflattivo a due fenomeni: da un lato un rallentamento
della crescita dei prezzi (soprattutto in USA), dall’altro il sorpasso dell’inflazione dell’eurozona rispetto a
quella USA che hanno chiuso I'anno, rispettivamente, a 9,2% e 6,5%.

Come mostrato in Figura 1 e come gia era stato nella prima parte dell’anno, la differenza nella composizione
dell’inflazione tra le due aree e costituita dal peso dei prezzi energetici, molto maggiore per i paesi
dell’eurozona rispetto agli USA, in cui € invece piu marcato il peso dell’inflazione da domanda. Si puo, nella
medesima figura, notare come la discesa dell’inflazione degli ultimi mesi in USA sia dovuta alla discesa della
componente legata all’energia mentre quella core sia sostanzialmente rimasta costante e non accenni ancora

a scendere in maniera sensibile.
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Figura 1 — Andamento dell’inflazione nell’eurozona e in USA. Fonte: BCE.

Altrettanto interessante & notare quali sono le previsioni sull’evoluzione dei prezzi, sia da parte delle banche
centrali, sia dei mercati finanziari. L'inflazione ¢ vista in deciso arretramento, sino ad arrivare vicina al 2% nel
2024 (figure 2, 3 e 19). Secondo queste stime, il passo veloce dell’inflazione parrebbe essere un qualcosa di
transitorio, alimentato fondamentalmente dalla spinta della domanda provocata dal post covid con iniezioni
di liquidita e spesa fiscale e dalle strozzature nelle forniture di cui si € ampiamente parlato nei nostri
precedenti report, oltre che dall’'ulteriore crescita dei prezzi delle commodity energetiche a seguito della
guerra in Ucraina. Interessante notare come a partire dalla meta del 2021 i prezzi dei trasporti marittimi (che
possono essere in una certa misura utilizzati come indicatore di tali strozzature) siano costantemente scesi
sino a tornare ai valori pre-pandemia, come mostrato in figura 4.

| mercati, dunque, e le Banche Centrali, paiono ancora credere che il fenomeno inflattivo non sia e non sara
qualcosa di permanente, ignorando le analisi che invece individuano la possibilita di una inversione di
tendenza rispetto a quanto avvenuto negli ultimi quarant’anni in cui l'inflazione & stata costantemente in
discesa. A favore di questa interpretazione di “fine di un’era” vengono addotte, tra le altre, motivazioni legate
a fenomeni geopolitici che la guerra in Ucraina sta mettendo in evidenza e porterebbero, in sintesi, a un
rallentamento del processo di globalizzazione, favorendo conseguentemente un ritorno alla crescita dei
prezzi. A questo si vanno ad aggiungere i possibili costi della transizione energetica che potrebbero, in prima
istanza, favorire la crescita dei prezzi della fornitura di energia e di conseguenza di altri beni.



Chart 13
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Figura 2 — Andamento dell’inflazione nell’eurozona, aspettative della BCE e dei mercati. Fonte: BCE
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Figura 3 — USA: andamento atteso dall’analisi del mercato obbligazionario per I'inflazione dei 5 anni successivi. Fonte: Federal Reserve
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Figura 4 — Evoluzione dei prezzi dei trasporti via mare. Fonte: zerohedge.com

Crediamo sia poco pili che aleatorio al momento cercare di rispondere alla domanda sul futuro dell’inflazione
e capire se (come stanno continuando a sostenere le banche centrali) essa sia, alla fine dei conti, davvero
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transitoria e se quindi le banche centrali abbiano si errato le previsioni in termini di durata di tale
“temporaneita”, ma non in termini assoluti. L'anomalia e la magnitudo di quanto avvenuto negli ultimi 3 anni,
ovvero aumento del debito (politiche fiscali), tassi bassi, iniezioni di liquidita (politiche monetarie) ed
esplosione della domanda rispetto ai mesi della pandemia, & stata a nostro parere tale che pare ancora
prematuro cercare di comprendere il reale impatto di ulteriori (ed eventuali) fenomeni come il (possibile ma
tutt’altro che scontato) rallentamento della globalizzazione e la transizione energetica, piuttosto che
“accontentarsi” di una spiegazione dell’inflazione che si basa sullo shock pandemico (a cui si € andato ad
aggiungere quello bellico).

La politica monetaria

A partire dal mese di settembre le aspettative sui tassi di interesse sono andate progressivamente crescendo
nonostante una inflazione in rallentamento, soprattutto in USA. Come anticipato, le motivazioni sono state
dovute non tanto a dubbi sulla direzione dell’inflazione, che, abbiamo visto, i mercati si attendono in calo,
guanto al fatto che le banche centrali hanno apertamente affermato che i tassi rimarranno alti per lungo
tempo e non scenderanno ai primi accenni di rientro nell’inflazione. Il cambio di passo & stato sorprendente,
soprattutto in Europa, dove le attese sono ormai per tassi che a meta 2023 potrebbero superare il 3% e
guesto ha avuto effetto anche sulla ripresa del cambio euro dollaro che era arrivato ai minimi degli ultimi 20
anni a 0,95. Nelle figure sotto possiamo osservare da un lato la progressiva crescita delle previsioni della
Federal Reserve sull’andamento dei tassi (Figura 5), e di pari passo la crescita delle aspettative dei mercati
(Figure 6 e 7 per i tassi in USA ed eurozona).
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Figura 5 — Evoluzione delle previsioni della Federal Reserve sul livello di crescita finale dei tassi. Fonte: zerohedge.com
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Figura 6 — Evoluzione delle previsioni sul picco dei Fed Funds impliciti nei mercati. Fonte: Isabelnet.com/Thedailyshot
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Figura 7 — Evoluzione della stima della curva dei tassi a breve (STR: short term rate) nell’eurozona effettuata analizzando i contratti OIS (overnight
index swap). Fonte: BCE

La banca centrale europea, dopo 3 rialzi consecutivi che hanno portato i tassi di deposito al 2% (era dal 2011
che la BCE non faceva rialzi), ha annunciato che a marzo 2023 iniziera il cosiddetto quantitative tightening,
attraverso il mancato riacquisto dei titoli in portafoglio, che portera progressivamente il proprio bilancio a
ridursi, cosa che gli USA stanno facendo da diversi mesi, con un effetto che vediamo in Figura 8.
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Figura 8 — Evoluzione del bilancio della Federal Reserve a seguito dell’inizio del tightening.

E‘ interessante notare come tali operazioni al momento non stiano portando ad alcun effetto sui mercati
della liquidita, anzi, la banca centrale americana deve operare sul mercato interbancario con i cosiddetti
reverse repo (che sono ancora a livelli record, come mostrato in figura 9), ritirando liquidita, dato che gli
operatori finanziari ne dispongono evidentemente ancora in eccesso (nonostante il tightening in corso) e ne
prestano alla Fed (tramite appunto le operazioni di reverse repo) che le remunera al 4,3%>.

3 La Federal Reserve si impegna a mantenere i tassi interbancari (cosiddetti Fed Funds Rate) entro un corridoio di 0,25% (al momento 4,25%-4,5%).
Il principale strumento sono le cosiddette operazioni a mercato aperto con interventi diretti sul mercato interbancario: nel caso i tassi reali (effective
federal funds rate) tendano a salire oltre il limite superiore, interverra tramite le cosiddette Repo, (Repurchasing agreement) che consistono in prestiti
di brevissimo periodo (anche inferiori a un giorno, “overnight”, o superiori, “term”) in cambio di titoli obbligazionari (che fungono quindi da collaterale
digaranzia), ma con un accordo di “riacquisto”, da parte di colui che contrae il prestito, gia definito in termini di prezzo e di tempo. Questo meccanismo
fa quindi crescere la liquidita nel circuito e scendere i tassi di interesse reali. Nel caso in cui, come pare essere in questo momento, ci sia invece troppa
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Al momento quindi non si vedono tracce di quello che successe nel settembre del 2019 quando, a seguito
della progressiva riduzione della liquidita dovuta al tightening, il mercato overnight porto i tassi interbancari
a sfiorare il 10%, il che costrinse la banca centrale americana a iniettare denaro con le operazioni REPO,
inverse a quella attuali, e di fatto, contestualmente, a riprendere il Quantitative Easing. Per ora invece la
magnitudo delle operazioni di reverse repo mostra che nel sistema esiste ancora un eccesso di liquidita tale
che la banca centrale deve ritirare denaro dal mercato interbancario per evitare che i tassi di riferimento
vadano al di sotto del limite che la Banca stessa ha definito (al momento 4,25%).

FRED »£) — Overnight Reverse Repurchase Agreements: Treasury Securities Sold by the Federal Reserve in the Temporary Open Market Operations
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Figura 9 — Evoluzione dei Reverse Repo operati dalla Federal Reserve. Fonte: Federal Reserve.
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Figura 10 —Confronto tra I'andamento dello spread di rendimento tra i bond a 2 a 10 anni in USA, Germania e altre economie avanzate nel 2022.
Fonte: BIS.

liquidita (e i tassi interbancari tendano a scendere eccessivamente rispetto all’obiettivo), la banca centrale fara I’operazione opposta, i reverse Repo,
ritirando liquidita dal mercato in modo da far risalire i tassi di interesse. Al momento il tasso offerto per le operazioni di Reverse Repo é del 4,3%. Il
mercato Repo permette anche ad operatori non bancari di accedere al mercato della liquidita dato che le banche possono normalmente utilizzare il
deposito presso la Fed nel caso di eccesso di liquidita (attualmente remunerata al 4,4%) o prendere a prestito dalla stessa (attualmente al tasso del
4,5%).
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La lettura della curva dei tassi di interesse, cioe dei rendimenti dei bond sulle diverse durate, ci puo dare utili
indicazioni per comprendere il momento che stiamo vivendo dal punto di vista finanziario ed avere segnali
sulle possibili evoluzioni della crescita economica nei prossimi mesi. Come mostrato in figura 10, la curva dei
tassi si e invertita in diversi paesi e non solo negli Usa (dove tale inversione, lo si vede in figura 11, registra
valori che non si vedevano dal 1980). Una curva dei tassi (2 — 10 anni in questo caso) con le scadenze a breve
che rendono marcatamente di piu di quelle a lungo mostra come il mercato si attenda nel futuro prossimo
una discesa dei tassi ben al di sotto di quelli attuali, discesa con molta probabilita dovuta ad una prossima
recessione, quanto profonda nessuno al momento lo sa dire con certezza.

FRED w = 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity
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Figura 11 —Andamento storico dello spread di rendimento tra i bond a 2 a 10 anni in USA. Si noti che esso ha raggiunto livelli negativi che non si
vedevano da oltre 40 anni. In grigio le fasi di recessione economica. Fonte: Federal Reserve.

L’andamento dei principali asset finanziari

Uno dei fatti anomali del 2022, rispetto ai decenni precedenti, & stata la discesa contemporanea del mercato
azionario e obbligazionario che ha fatto saltare la usuale correlazione inversa tra questi due asset. Anche nel
2008 (anno del crollo dovuto alla crisi dei mutui subprime), se la discesa del mercato azionario fu ben
peggiore, venne almeno in parte compensata dalla salita dei bond, cosa che non & avvenuta nell’anno appena
passato, in cui il mercato obbligazionario ha perso mediamente il 15% (figura 12).

Le cause di quest’ultimo fenomeno possono essere trovate nella salita dei rendimenti dei bond stessi a
seguito dell’esplosione dell’inflazione (che ha portato le banche centrali ad alzare i tassi di interesse) in uno
scenario di rendimenti che in buona parte erano ormai negativi da anni. A seguito di questo processo, che ha
portato i bond esistenti ad un forte deprezzamento, alla fine del 2022 non c’erano piu in circolazione bond a
rendimenti negativi, cosa che non succedeva dal 2014 (figura 13). 4

Il risultato del 2022 dunque e stato sicuramente negativo per tutte quelle gestioni di fondi che si affidavano
alla ripartizione di portafoglio cosiddetta 60/40, cioe 60% di azionario e 40% di obbligazioni, ritenuta ideale
proprio per la decorrelazione tra i due asset. Cio sta portando molti a tracciare una linea di “fine di un’epoca”
anche nel modo in cui normalmente si sono interpretate le correlazioni tra asset. Cosi come, lo abbiamo
scritto, ci pare affrettato “tracciare linee” riguardo la tendenza dell’inflazione, altrettanto, in questo caso, ci
chiediamo se quanto avvenuto nell’anno appena passato, e che potrebbe in parte continuare nel 2023, non
sia, “solamente”, altro che una reazione a uno shock rispetto ad uno scenario che per anni e stato, quello si,
“anomalo”, e cioe quello dei tassi negativi e dell’esplosione dei bilanci delle banche centrali.

4 Sul rapporto inverso tra rendimenti e prezzo delle obbligazioni si veda il nostro report n° 5.
https://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2020/04/0OSF| Scenario di finanza internazionale n 4 settembre 2019.pdf
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Chart of the Week
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Figura 12 — Andamento dei principali asset nel 2022. Fonte: isabelnet.com/JpMorgan.

EM
Equity

Pasted on ~28-1%
h ISABELNET.com
Us’  REITs
Small

Cap

Figure 1: Bloomberg Global Aggregate Negative Yielding Debt (USD trillions) — The end of an era...
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Figura 13 — Dopo il picco del 2021, al termine del 2022 non c’erano in circolazione pili bond a tassi negativi. Fonte: Bloomberg/DB/Zerohedge.com.

Interessanti anche i movimenti del mercato valutario, che sta avendo una volatilita che non si vedeva dai
mesi successivi all’esplosione della pandemia. Nel corso degli ultimi 4 mesi le mosse e gli annunci della BCE
hanno riportato il cambio tra euro e dollaro (che era sceso ai minimi degli ultimi 20 anni) ben sopra la parita.
Simile movimento di inversione & avvenuto nel cambio del dollaro contro lo yen giapponese, ma con
dinamiche del tutto diverse. Nel mese di ottobre, con il cambio che aveva superato i massimi da 30 anni
(sfiorando la quota di 152) la banca giapponese ha speso oltre 30 miliardi di dollari per difendere lo yen,
annunciando di essere determinata a continuare a farlo se la speculazione lo avesse di nuovo portato sopra
valori che la banca considerava eccessivi. Se questo e bastato a porre fine alla speculazione e ad iniziare a far
scendere il cambio lontano dai valori massimi (cioé lo yen a rafforzarsi), ulteriore forza la valuta nipponica
I’ha acquisita dopo che, a fine dicembre, la medesima Bank of Japan (che da tempo controlla la curva dei
rendimenti dei bond decennali) ha annunciato che il limite di oscillazione del tasso dei decennali e alzato da

0,25% a 0,5%.

12



Il risultato lo si pud vedere in figura 14, con il cambio che, mentre scriviamo questo report, si € riportato sotto
la quota di 130. Tutto questo senza che la banca giapponese accenni ancora a ritoccare i tassi a breve (ancora
negativi) o dia segni di voler sospendere I'acquisto di bond che dura ormai quasi da un decennio.
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Figura 14 — Evoluzione del cambio tra dollaro americano e Yen. Fonte: investing.com

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

Stati Uniti

| dati economici in USA sono contrastati, da un lato la disoccupazione € ai minimi di sempre (3,5%), dall’altro
quelli sullo stato dell’economia sono in contrazione, sia nel settore industriale sia in quello dei servizi. Anche
i consumi arrancano ed € in costante crescita I'uso delle carte di credito. Del resto, I'analisi del tasso di
risparmi pare evidenziare in maniera inequivocabile come gli americani abbiano da tempo ricominciato a
risparmiare poco (come solitamente hanno sempre fatto) e secondo una analisi di JP Morgan, a meta 2023 il
buffer di risparmi accumulato (di cui gia abbiamo detto nello scorso report) sara ormai esaurito.
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Figura 15 — Crescita trimestrale del PIL USA (a sinistra) e disoccupazione (a destra). Fonte: tradingeconomics.com
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Figura 16 — Usa: andamento delle vendite al dettaglio (a sinistra), in contrazione da 2 mesi e tasso di risparmio (a destra) ai minimi di sempre dopo il
picco del periodo della pandemia. Fonte: tradingeconomics.com

Complici i tassi dei mutui oltre il 7% ormai da alcuni mesi sono in discesa anche i prezzi delle case e le
vendite di quelle esistenti (calcolate mese su mese) hanno toccato livelli che non si vedevano dalla crisi dei
mutui Subprime (figure 17 e 18). Nel complesso I'economia americana dovrebbe essere cresciuta nell’anno,
secondo stime di ottobre del FMI, dell’1,6% e nel 2023 crescera dell’1%, numeri che, nel loro complesso, ci
paiono piuttosto ottimisti e stridono sia con le previsioni dei mercati sull’'andamento dei tassi sia con
I"analisi delle variabili economiche sopra citate e sul progressivo esaurirsi delle spese fiscali iniettate con la
pandemia.
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Figura 17 — Usa: vendite di case esistenti ai minimi dal 2008. Fonte: zerohedge.com
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A parziale conferma di questa nostra impressione, le ultime previsioni (14 dicembre) della Federal Reserve
hanno una aspettativa di passo dell’economia piuttosto moderata per entrambi gli anni (seppur senza
recessione): 0,5% (figura 19).
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Figura 18 — Usa: indice case Shiller home price, che rileva la crescita dei prezzi delle abitazioni. Fonte: tradingeconomics.com

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, December 2022

Percent
Median! Central Tendency? Range®
Variable 2022 | 2023 |2024 [2025 |Longer | 2022 2023 2024 2025 | Longer 2022 2023 2024 2025 | Longer
run run run
Change in real GDP 05 05 16 18 ) 18 04-05  04-10 1.3-20  16-20 ) 1.7-20 0.2-0.5 0510 0524 14-23 | 1625
September projection | 0.2 1.2 L7 '8 0.1-0.3  0.5-1.5 L4-20 1620 ! 1720 0.0-0.5 A.3-19 1.0-26  1.4-24 ! 16-22
Unemployment rate 37 46 46 45 , 40 3.7 4447 4348 4047, 3843 3.7-3.9 4053 4.0-50 3848 , 3548
September projection | 3.8 44 44 43 | 40 3.8-39 4145 4.0-46 4045 | 3843 3.7-40 3.7-5.0 3747 3746 ) 3545
' ' '
PCE inflation 56 31 25 21 . 20 56-58 2935 2327 2022, 20 5.5-59 26-4.1 2235 2030 « 20
September projection | 54 28 23 20 |, 20 53-5.7  26-3.5 21-26 2022, 20 5.0-62 2.4-4.1 20-30 2025, 20
' | '
Core PCE inflation* 48 35 25 21 4.7-48 3237 2.3-27 2022 4.6-5.0 3.0-38 22-30 20-3.0
September projection | 4.5 3.1 23 21 | 44-46  3.0-34 2225  20-22, 4348 28-3.5 20-28 2025 ,
L L N
Memo: Projected v | v
' | )
appropriate policy path ' ] '
' ' '
Federal funds rate 44 51 41 V25 14 5.1-54 3.9-49  26-39 ) 23-25 14 1956 3.1-56  24-56 ) 2333
September projection | 4.4 46 39 29 . 25 4.1-44 1.4-4.9 3.4-4.4  24-34 . 2325 3946 3.9-49 2646  24-46 12330

Figura 19 — Previsioni economiche della Federal Reserve nella riunione del 14 dicembre 2022, confrontate con quelle di settembre del medesimo
anno. Fonte: fxlive.com

Nonostante questi numeri, come gia anticipato, le mosse e le dichiarazioni dei membri della Federal
Reserve hanno portato le previsioni sui tassi per il 2023 ad un picco di poco superiore al 5%, quasi 1,5 punti
superiore a quelle che erano le previsioni a fine agosto, quando Powell, nel citato discorso di Jackson Hall,
aveva messo in chiaro che i tassi avrebbero continuato a salire nonostante i prevedibili tentennamenti
futuri dell’economia. Andando ad analizzare le previsioni dei mercati nella seconda meta dell’anno,
I’atteggiamento della Fed potrebbe cambiare a seguito del progressivo peggioramento dei dati economici e
dello smorzarsi dell’inflazione al di sotto di quelle che ora sono le previsioni delle stesse banche centrali.
Secondo Goldman Sachs nel corso del 2023 I'inflazione sui beni potrebbe gia passare in negativo, come
illustrato in figura 20.
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Exhibit 11: We Expect Core Goods Inflation to Turn Negative in 2023
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Figura 20 — Previsioni di Goldman Sachs sull’andamento dell’inflazione dei beni negli Stati Uniti. Fonte: zerohedge.com

Europa

Le previsioni economiche sulla chiusura del 2022 per I'area Euro sono sensibilmente migliori di quelle degli
Usa, con una previsione di crescita del PIL del 3,1% pur con un deludente dato della Germania (+1,5%). Sono
pero i dati sull’inflazione che, a differenza che negli Usa, ha continuato a crescere per tutta la seconda meta
dell’anno per ritracciare solo nel mese di dicembre, che possono contribuire a spiegare I'impennata dei tassi
di fine anno (2% per i tassi di deposito) e di quelli attesi per il 2023 (superiori al 3%). La BCE, dopo un primo
rialzo di 0,5, ha da un lato inasprito la stretta monetaria con due rialzi dello 0,75 e uno da 0,5 punti percentuali
dall’altro ha annunciato, a partire da marzo, I'inizio della riduzione del proprio bilancio di 15 miliardi al mese.
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Figura 21 — Eurozona: andamento del PIL trimestrale (a sinistra) e dell'indice Manufacturing PMI (a destra). Fonte: tradingeconomics.com
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Figura 22 — Andamento della bilancia commerciale in Germania (a sinistra) e nell’eurozona (a destra). Fonte: tradingeconomics.com
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Un fatto nuovo per I'area euro, a cui e riuscita a sfuggire pero la Germania, seppur con numeri in calo, € la
chiusura dell’anno con una bilancia commerciale negativa, non succedeva dal 2011. A pesare sono stati
soprattutto i costi dei beni energetici di cui I'area euro € un’importatrice netta (figura 22).

CPI by Eurozone Country, Dec. 2022
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Figura 23 — Eurozona: andamento dell’inflazione per paese (a sinistra) e dello spread per i principali paesi (a destra). Fonte: Wolfstreet.com e BCE.

Una delle principali sfide e rischi dell’area per il 2023 sara quelle delle disomogeneita tra i paesi che si
riscontra non solo dal diverso peso dell’inflazione (figura 23), ma soprattutto dalle difficolta che alcuni di essi
potrebbero trovare (in primis I'ltalia) a fronte dei crescenti tassi di interesse, eventualmente accompagnati
da una riduzione della crescita. Al momento, pur se in aumento, non si registrano ancora forti tensioni sugli
spread (Figura 23) se confrontati con le crisi degli anni passati, ma la recessione eventualmente
accompagnata da un perdurare dell’inflazione potrebbe rendere necessario il ricorso a strumenti, come il
cosiddetto scudo anti frammentazione (TPI) o il MES, se non piuttosto (come gia avvenuto in occasione della
pandemia) I'emissione di una parte di debito comune che anche la Germania potrebbe trovarsi spinta a
considerare®.

Cina

Dopo un quarto trimestre di crescita a zero e il secondo in cui il paese era addirittura andato in recessione,
la Cina chiudera | ‘anno con una crescita intorno al 3%, inferiore all’obiettivo del governo del 5,5%. Un dato
di crescita economica cosi basso non si vedeva dal 1976 ed ¢ il risultato da un lato della prosecuzione della
politica “zero Covid”, allentata dal governo solo negli ultimi mesi dell’anno, e della crisi del settore
immobiliare, partita nel 2021 a seguito della crisi dell’'operatore Evergrande di cui si € ampiamente parlato
negli scorsi report. Come mostrato in figura 24 i prezzi delle case sono da diversi mesi in flessione. A seguito
dei rischi di fallimento di parecchi operatori e della crescente sfiducia da parte dei consumatori verso
I"acquisto di case (figura 24) il governo, escludendo il salvataggio delle aziende in crisi (bail-out), sta cercando

5 https://www.ilsole24ore.com/art/scholz-e-I-spd-tedesca-serve-fondo-comune-ue-la-trasformazione-verde-AEDNN1VC?refresh ce=1
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di sostenere i consumi spingendo le banche a migliori condizioni di finanziamento per chi intende comprare
oltre che per i costruttori che talvolta hanno difficolta a terminare i lavori iniziati. ®
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Figura 24 — Cina: orientamento delle famiglie riguardo "acquisto di una casa, in alternativa al risparmio (a sinistra) e andamento dei prezzi delle case
nelle principali 70 citta del paese (a destra). Fonte: Bofit e Tradingeconomics.com.

Nel mese di marzo verranno resi noti gli obiettivi di crescita per il 2023, ma sono in molti’ a prevedere per il
prossimo futuro una lenta transizione della Cina verso una crescita in linea con il resto del pianeta in termini
percentuali e, in termini qualitativi, meno orientata all’export e maggiormente ai consumi interni. Inevitabile
(e tutto sommato salutare per il paese in ottica di medio periodo) sembra anche essere il declino del peso
del settore immobiliare a favore degli investimenti green e in tecnologia. Una transizione pero che non e

stata e non sara indolore dato il peso che in termini di PIL, debito e occupati ha ancora il settore delle
costruzioni, specie quelle abitative.
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Figura 25 — Cina: previsioni sul’andamento della crescita del PIL cinese nei prossimi 2 anni. Si noti la discesa del peso dell’export. Fonte: Bofit.

Conclusioni

Negli ultimi tre anni il pianeta e stato colpito da eventi drammatici e tensioni molto forti che hanno
influenzato inevitabilmente il sistema economico e finanziario: in primis I'epidemia di covid e nel 2022 lo

6 https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2022/vw202242 3/

7 https://www.cnbc.com/2022/12/22/chinas-economy-looks-different-than-it-was-going-into-the-pandemic.html
https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2022/202242 1/
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scoppio della guerra in Ucraina, che non solo ha straziato il territorio europeo, ma ha anche alimentato
tensioni politiche internazionali, aprendo la possibilita di un riassetto geopolitico.

La portata di questi eventi ha alimentato discussioni dal sapore talvolta escatologico da “fine di un’era”. |
fenomeni che I'epidemia in primis (che € stato a nostro parere il fatto di gran lunga piu rilevante, se non quasi
I’'unico, quando si cercano di interpretare i risvolti economici e finanziari di questi anni) e la guerrain Ucraina,
hanno alimentato: forte crescita della spesa pubblica, del PIL e degli utili aziendali, inflazione e conseguente
rialzo dei tassi di interesse che si sono abbattuti su un sistema finanziario la cui situazione a dir poco
paradossale poteva essere evinta (se non si fosse ritenuta sufficiente la folle salita del mercato azionario o la
ipertrofica crescita dei bilanci delle banche centrali) anche solo soffermandosi sul fatto che per acquistare la
meta circa dei bond in circolazione si dovessero corrispondere all’emittente dei soldi (dato che i rendimenti
erano negativi). I 2022 e stato il primo anno in cui tutte queste contraddizioni hanno iniziato ad esplodere e
per ora a patirne le conseguenze e stato soprattutto il mercato obbligazionario. Quello azionario ha
chiaramente patito (dal 20 al 30% di ribasso sui massimi), ma a nostro parere vive ancora dell’illusione che i
due anni successivi all’epidemia avevano creato: quella che, per qualche ragione, I'economia e gli utili
aziendali avessero cambiato passo e cosi le quotazioni dei titoli, seppur elevate, avessero una giustificazione.
Se quindi il redde rationem per il mercato obbligazionario puo dirsi arrivato e, forse, finito (almeno per i titoli
investment grade non troppo rischiosi, gli high yield potrebbero nel prossimo futuro ancora vivere momenti
difficili), rimane a nostro parere un “conto aperto” che i titoli azionari potrebbero continuare a pagare
gualora dovesse apparire chiaro che la “fine di un’era” della bassa crescita e gli utili elevati di molte aziende
non erano altro che il risultato di qualcosa di temporaneo chiamato pandemia di covid, con tutti i suoi risvolti:
rimbalzo della domanda, iniezioni di liquidita, tassi negativi, buybacks alle stelle, forte crescita del debito
pubblico, helicopter money, che avevano portato, tra le altre cose, a un accumulo senza precedenti di
risparmi (come mostrato in figura 26).

Pandemic savings
Households in nations using the euro saved nearly 50 percent
more as a result of the pandemic.
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Figura 26 — Valore dei risparmi nell’Eurozona a sinistra (fonte FMI) e in USA, a destra (fonte statista.com). Si osservi la quantita accumulata nei due
anni successivi la pandemia.

Finito tutto questo, le previsioni di crescita di PIL e utili delle aziende hanno, trimestre dopo trimestre,
ricominciato a scendere e ci si ritrova ora a discutere se la crescita dei paesi avanzati, nel 2023 e nel 2024,
potra essere dell’1%, dello 0,5% o addirittura negativa, come ormai circa la meta degli analisti iniziano a
paventare. Per ora si parla, nella peggiore delle ipotesi, della possibilita di un “soft landing”, quindi di una
discesa del PIL di poche frazioni di punto, ma sino ad ora nessuna delle previsioni istituzionali (FMI, FED,
BCE), si spinge a sostenere cio, pur parlandone ogni tanto come di una possibilita. Se proprio si volesse parlare
di fine di un’era, dunque, si dovrebbe guardare altrove, e sarebbe la fine dell’era della crescita stellare della
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Cina a cui abbiamo assistito negli scorsi decenni: nel 2022 il paese dovrebbe crescere del 3%, un numero cosi
basso non si vedeva dai tempi di Mao, 1976, mentre I'obiettivo del Partito Comunista Cinese per I'anno scorso
era del 5,5%.

Da “fine di un’era” sono anche alcune considerazioni intorno al tema dell’inflazione. L’incredibile inflazione
esplosa nel 2022 (seppur partita in realta nel 2021 quando la guerra in Ucraina in pochi potevano
immaginarla)) sarebbe destinata, almeno in parte, a restare, dato che il mondo & definitivamente cambiato
con tale conflitto e le crescenti tensioni tra paesi porteranno alla “fine della globalizzazione” si arriva a dire,
o per lo meno a un suo deciso ridimensionamento, che porterebbe alla crescita dei prezzi, non solo nel
settore delle materie prime energetiche. La stessa transizione energetica sarebbe foriera di crescita dei prezzi
dati i costi che inizialmente dovranno essere sostenuti. Raramente viene citata invece, anche perché non se
ne vede quasi traccia, quella che fu una delle principali ragioni dell’inflazione degli anni ’70 e ’80 e cioé la
spirale prezzi-salari, che Volcker, ritornato ad essere figura quasi mitologica a soli tre anni dalla sua morte,
era riuscito a spezzare portando i tassi sino al 20%. Eppure, questo sarebbe il solo fattore per cui si potrebbe
forse auspicare il ritorno di un po’ di inflazione, dato che, questo & innegabile, la compressione delle
retribuzioni nei paesi avanzati (aiutata dalla progressiva eclissi delle organizzazioni dei lavoratori), oltre allo
spostamento verso I’alto della concentrazione di capitali e salari, &€ uno dei fattori che piu ha contribuito a far
rimanere bassi i prezzi in tutti questi decenni. Potrebbe non essere un caso che negli Stati Uniti (dove
I'inflazione & in buona misura dovuta alla domanda e non ai prezzi dell’energia) nei due anni successivi al
Covid19 sono “spariti” quasi due milioni di posti di lavoro, su cui la stessa Federal Reserve ha ormai messo
“una pietra tombale”, che hanno inevitabilmente contribuito a quello “sbilanciamento” del mercato del
lavoro di cui ha perlato Powell (lo abbiamo citato all’inizio) individuandolo come una delle cause di cio che
sta succedendo ai prezzi; ma di questo se ne parla poco, anche perché nessuno €& riuscito ancora a fare
chiarezza sui veri motivi di questo fenomeno. Possiamo apprezzare quanto avvenuto in figura 27.
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Figura 27 — Usa: il tasso di occupazione in USA dopo il Covid19 si & stabilizzato su valori inferiori di 1,5 punti percentuali rispetto al periodo
precedente. Fonte: tradingeconomics.com.

Se crediamo quindi si possa mettere purtroppo da parte l'illusione, forse maturata da qualcuno in questi anni,
di una crescita economica e di utili che per qualche ragione avrebbero ricominciato ad avere un nuovo passo
dopo il Covid19, si puo dare invece il beneficio d’inventario alle considerazioni “escatologiche” sull’inflazione
sopra illustrate, ma crediamo sia prematuro trarre delle conclusioni e si dovra attendere che I'effetto dello
shock pandemico (e delle conseguenze delle misure economiche e finanziarie prese) si sia definitivamente
sgonfiato.
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Di sicuro, se & vero che la crescita tornera ad essere “normale”, e quindi mediamente bassa (e pare che al
gruppo di paesi dalla crescita bassa si stia accodando anche la Cina), questo avra un impatto sia sui tempi di
rientro del debito accumulato in questi anni, sia sulla difficolta con cui molte entita sovrane e aziende che in
guesti anni si sono riempite di debito a poco prezzo, riusciranno ad assorbirne i costi, dato che ancora per un
po’ i tassi rimarranno piu alti di prima.

Veniamo dunque al secondo punto chiave, che ¢ la tenuta del sistema finanziario. La Fed ha chiarito di essere
disposta ad accettare i contraccolpi sul sistema finanziario ed economico che il rialzo dei tassi comportera,
pur di venire a capo del controllo dell’inflazione. Sino ad ora tali effetti, in modo particolare sul sistema
finanziario, rispetto a quello che si sarebbe potuto pensare un paio di anni fa vedendo i tassi a questo livello,
sono stati a nostro parere poca cosa. Per immaginare di cosa stiamo parlando occorre prendere ad esempio
quello che si é rischiato pochi mesi fa in Gran Bretagna, quando i fondi pensione del paese si sono trovati a
un passo dalla bancarotta collettiva, salvata solamente dall’intervento della Bank of England. ®

In questi anni di tassi a zero o negativi, i fondi pensione inglesi avevano compensato i bassi guadagni dati dai
bond (che sono la parte pil importante di un portafoglio di un fondo pensione) comprando derivati che
scommettevano proprio sul fatto che i tassi sarebbero rimasti bassi. La perdita di valore di tali titoli a seguito
della rapida salita dei tassi stessi aveva messo a rischio le loro posizioni che dovevano essere liquidate (con
ingenti perdite in conto capitale) o mantenute, ma aumentando il margine di garanzia delle stesse posizioni®.
In mancanza di liquidita sufficiente, per fare cio i fondi si sono trovati costretti a liquidare una parte dei bond
detenuti in portafoglio. Tale vendita massiva ha fatto sprofondare il prezzo dei bond stessi e alzare il
rendimento del debito britannico a livello di quello italiano, oltre che crollare la sterlina e, poco tempo dopo,
far cadere un governo. Solo I'intervento della banca centrale, che ha iniziato a comprare i titoli che i fondi
pensione stavano vendendo, ha scongiurato il disastro dell’intero sistema.

Sara importante tenere d’occhio la situazione del sistema interbancario americano, vero e proprio indicatore
della situazione della liquidita non solo degli Stati Uniti ma dell’intero pianeta. Come abbiamo esposto sopra,
al momento tale mercato non pare in difficolta (come accadde invece nel settembre 2019) dato che, anzi,
la Federal Reserve si trova costretta a ritirare soldi overnight per mantenere i tassi bassi (operazioni di
Reverse Repo), ma & anche vero che il tightening (la riduzione del bilancio della Fed) & appena iniziato e in
teoria, per riportare il bilancio al livello precedente al Covid19, si impieghera almeno sino al 2026. Oltre a
guesto, i settori pil a rischio rimangono quelli del debito corporate high yield e quelli in dollari dei paesi
emergenti (che pur sino ad ora hanno dimostrato una certa resilienza). Meno esposti, a nostro parere, i debiti
sovrani in valuta locale che pur (ad esempio nell’eurozona) potrebbero vivere momenti di tensione anche se,
crediamo, non paragonabili a cio che accadde nel 2011.

8 https://www.milanofinanza.it/news/quello-che-e-successo-ai-mercati-alla-sterlina-e-ai-titoli-di-stato-britannici-e-solo-I-inizio-
202210061956556035?utm_source=dlvr.it&utm_medium=facebook

9 | derivati vengono normalmente acquistati “in leva” cioé non corrispondendo l'intera cifra del sottostante, ma depositando solo un margine di
garanzia che diventa pero anche la perdita massima che si pud sopportare dato che qualora questa superi il margine la posizione verra
automaticamente chiusa, a meno che chi ha fatto I'operazione non corrisponda nuovo denaro che faccia crescere il margine di garanzia.
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