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Il futuro dell’'economia globale in tre
domande chiave

e Gli analisti al momento prevedono una graduale normalizzazione dei livelli di inflazione,
fino a sfiorare la soglia del 2% entro la fine dell’anno, sia negli Stati Uniti, sia in Europa,
dove pero il rallentamento sembra essere meno rapido

e Ormai dovremmo essere vicini al picco del ciclo di rialzi dei tassi: ci si attende al massimo
due ulteriori rialzi negli Stati Uniti, mentre nel’Eurozona due rialzi vengono dati per scontati,
ma potremmo vederne fino a quattro

e Le previsioni sembrano concordare sul fatto che non ci si debba aspettare tagli dei tassi
fino alla prima meta del 2024, una buona notizia che sembra essere frutto dei risultati
economici migliori delle attese

e Nel 2023, per quanto i tassi reali siano saliti sopra I'1%, i dati macroeconomici negli Stati
Uniti hanno superato le aspettative, indicando la possibilita di un atterraggio morbido con
inflazione sotto controllo e tassi sensibilmente piu alti, ma senza recessione

e Se, daun lato, il reddito fisso sta finalmente offrendo rendimenti interessanti, dall’altro anche
I'azionario ha performato bene. In uno scenario cosi complesso, optare per un portafoglio
multi-asset ben diversificato potrebbe quindi essere una buona scelta

e Conirialzi dei tassi a cui abbiamo assistito negli scorsi mesi, la possibilita di una recessione
era data quasi per scontata nel 2023, invece I'economia americana stupisce in positivo e
rimane forte, spostando ancora una volta piu avanti la possibilita di una recessione

A cura di Giorgio Broggi, Quantitative Analyst di Moneyfarm

Milano, 14 luglio 2023 — Non & facile prevedere con certezza se nella seconda meta del 2023
continueremo ad assistere al rally sui mercati che ha caratterizzato il primo semestre.
Sicuramente una notevole influenza 'avra la dinamica tra fattori di crescita, tassi di interesse
e inflazione.

Quanto ancora durera I’'inflazione?

Cominciando dall’'analisi della dinamica inflattiva, nonostante I'aumento dei prezzi sembra stia
lentamente tornando sotto controllo negli Stati Uniti e in Europa, I'inflazione resta la variabile
chiave da cui, in qualche modo, dipendono tutte le altre. Se la direzione sembra quindi quella
di un rallentamento, la questione relativa al tempo che l'inflazione impieghera a tornare entro
il target del 2% & ancora aperta.

A complicare il quadro anche il fatto che vi siano diverse componenti e unita di misura
dellinflazione: ad esempio, se nel primo semestre il calo del prezzo dei beni energetici ha
contribuito in gran parte alla diminuzione dell'inflazione complessiva, in Europa come negli
Stati Uniti, dove la traiettoria € chiaramente in discesa (dal 4% al 3% a giugno), la misura core,
che esclude dal paniere i prezzi di energia e generi alimentari, non sta rallentando altrettanto
velocemente (4,8% a giugno contro il 5,3% di maggio). Tuttavia, i segnali sono nel complesso
positivi: la componente legata ai servizi abitativi (come affitti e bollette), che rappresenta il
principale driver dell'inflazione complessiva, ha dato i primi segni di normalizzazione e ci sono
buone ragioni, anche legate alla dinamica immobiliare e al prezzo degli affitti, per credere che
si procedera in questa direzione. Anche misure di inflazione meno volatili, spesso utilizzate
dai banchieri centrali per prendere decisioni legate ai tassi, come I'inflazione supercore (che
non tiene conto dei costi abitativi), sono tornate a crescere in linea con il passato (intorno allo
0,3% mese su mese).
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Gli analisti al momento prevedono una graduale normalizzazione dei livelli di inflazione,
fino a sfiorare la soglia del 2% entro la fine dell’anno, sia negli Stati Uniti, sia in Europa,
anche se qui i ritmi di discesa sembrano essere piu lenti e i mercati prezzano almeno altri due
aumenti dei tassi nel’Eurozona, ma ne potrebbero servire di piu.
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Quando arrivera la fine dei rialzi dei tassi?

Alla dinamica inflattiva e strettamente collegata anche linversione della curva dei tassi
d’interesse. Gli analisti sembrano concordi sul fatto che si sia quasi raggiunto il picco
del ciclo di rialzi dei tassi: ci si attende al massimo due rialzi dei tassi negli Stati Uniti, mentre
nel’Eurozona due rialzi vengono dati per scontati, ma potremmo vederne fino a quattro.
Riguardo all'inversione della curva, invece, le previsioni differiscono in modo abbastanza

netto, come si puo notare dal grafico sotto.
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Anzitutto la stragrande maggioranza delle previsioni sembra concordare sul fatto che
per quest’anno non siano previsti tagli dei tassi, una buona notizia che sembra essere
frutto di risultati economici migliori delle attese; in secondo luogo é interessante notare che le
previsioni sembrano confermare un’inversione della politica monetaria gia nella prima
meta del 2024, una narrativa sostenuta anche dai banchieri centrali, forti di un’economia che
continua a sorprendere in positivo.

Dal momento che I'intensita del rallentamento economico impresso dal rialzo dei tassi dipende
dal livello di inflazione e dalla solidita del’'economia, se le aspettative di inflazione superano i
tassi nominali, il costo effettivo di un prestito rimane comunque basso e attrattivo. Nonostante
un aumento significativo dei tassi dal 2022, finora non si €& verificato un rallentamento
significativo dell’economia e nel 2023, per quanto i tassi reali siano saliti sopra I’1%, i dati
macroeconomici negli Stati Uniti hanno superato le aspettative, indicando la possibilita
di un atterraggio morbido con inflazione sotto controllo e tassi sensibilmente piu alti, ma senza
recessione.

Tuttavia tassi di interesse a livelli elevati per un periodo piu lungo potrebbero avere anche
alcune conseguenze collaterali. L'aumento dei tassi potrebbe per esempio causare problemi
all'interno del sistema finanziario, come evidenziato dalle turbolenze che hanno attraversato
il sistema bancario nel marzo 2023. |l principale timore degli investitori & che questo possa
risolversi in una stretta al credito a privati e aziende. Nonostante cio, i dati piu recenti
suggeriscono un miglioramento delle condizioni di credito negli Stati Uniti e in Europa.

In un contesto di incertezza e tassi elevati, gli investitori dovrebbero considerare che se, da
un lato, il reddito fisso offre finalmente rendimenti interessanti, persino per i titoli di Stato a
breve termine, dall’altro anche la componente azionaria ha dimostrato di performare bene. In
uno scenario cosi complesso, optare per un portafoglio multi-asset ben diversificato
potrebbe quindi essere una buona scelta.

Crescita o recessione?

Con i rialzi dei tassi a cui abbiamo assistito negli scorsi mesi, la possibilita di una recessione
era data quasi per scontata nel 2023. In realta, la performance economica ha continuato a
sorprendere in positivo, come si pud notare dagli indici di sorpresa per Europa, USA e Cina,
che misurano la performance dell’economia rispetto alle aspettative (sotto). Cina ed Europa
hanno deluso, mentre gli Stati Uniti si sono ripresi dopo un inizio anno sottotono.

Mentre il settore manifatturiero rallenta, quello dei servizi traina la crescita. Anche il mercato
del lavoro, sia in Europa che in Usa, ha dato segnali di ripresa sorprendenti. Insomma,
I’economia americana stupisce in positivo e rimane forte, spostando ancora una volta
pit avanti la possibilita di una recessione.

Guardando ai prossimi mesi, potrebbe essere utile analizzare il sentiment e le attese per |l
PIL: negli Usa, gli ultimi indici PMI aggregati, che misurano il sentiment dei direttori degli
acquisti delle aziende, sono fermi a 53 punti, in territorio di espansione, spinti dal settore dei
servizi. | dati di crescita del Pil per il primo trimestre sono stati positivi e sopra le attese (2%
contro 1,1%), mentre le attese da qui a fine anno sono aumentate da circa lo 0,5% a quasi
I'1,5%, secondo Bloomberg.

Anche in Europa a giugno i PMI aggregati restano sopra i 50 punti, quindi in campo positivo.
Qui, perd, i segnali di rallentamento sono piu evidenti, soprattutto in alcune regioni come la
Germania. Di seguito i grafici che sintetizzano le previsioni di crescita economica in Europa e
negli Stati Uniti. Come si pud notare, le previsioni sono state riviste al rialzo nel corso
dell'anno, tanto che le probabilitd di una recessione nel 2023 sono considerate solo dagli
analisti piu pessimisti (a differenza di solo pochi mesi fa). Insomma, seppur riteniamo che la
possibilita di un rallentamento del’economia nella prima parte del 2024 resti probabile, non
pensiamo che cid si debba necessariamente tradurre in una recessione.
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Previsioni di crescita economica negli Stati Uniti:

Il Median Forecast
M High Forecast
Low Forecast

Previsioni di crescita economica in Europa:
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Informazioni su Moneyfarm

Fondata nel 2011 da Paolo Galvani e Giovanni Dapra, Moneyfarm € una societa di consulenza finanziaria
indipendente con approccio digitale, specializzata in investimenti di medio-lungo termine. Con un team di circa 200
professionisti, Moneyfarm gestisce il patrimonio di oltre 100.000 risparmiatori a un ritmo di crescita che € sempre
stato a doppia cifra anno su anno. Grazie all'utilizzo delle tecnologie digitali, Moneyfarm ha sviluppato un modello
innovativo che le permette di fornire un servizio di consulenza indipendente e una Gestione Patrimoniale di prima
qualita, semplice, trasparente e a costi inferiori a quelli offerti dai gestori tradizionali. E regolata dalla Financial
Conduct Authority (FCA) e vigilata in Italia da Consob. L’azienda ha come soci principali il gruppo Allianz, Poste
Italiane, M&G plc, Cabot Square Capital e United Ventures, ed & oggi una delle aziende innovative piu finanziate in
Italia con un totale di oltre 166 milioni di euro di finanziamenti ottenuti. La societa ha inoltre stretto importanti
partnership commerciali con Poste Italiane, Banca Sella e buddybank, la banca per smartphone di Unicredit, che
hanno sancito 'ampliamento del servizio anche al segmento B2B2C. Per ulteriori info si veda www.moneyfarm.com
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