Payden&Rygeel

I consumatori negli Usa stanno davvero esaurendo i risparmi?

e Poichéi risparmipersonali equivalgono al reddito disponibile al netto delle spese personali, é fisiologico
che, con la normalizzazione dei modelli di spesa nel post-pandemia, i consumatori statunitensi siano
tornatia spendere e la quota di risparmio personale si sia ridotta

e A novembrelaquotadirisparmio personale negli Usa si aggirava attorno agli 840 miliardi di dollari, cioé
il 4,1% del reddito disponibile, un dato in linea con la media registrata durante I'espansione economica
del 2010

e [‘ammontaredeldebito contratto daiconsumatoriUsa resta invece intorno al 21% del reddito disponibile,
in linea con la media degli ultimi vent’anni, mentre in termini di percentuale del Pil é sceso al 73% nel
secondo trimestre del 2023 (rispetto al picco storico del 100% toccato nel 2007)

e Attualmente, il reddito disponibile dei consumatori Usa sta crescendo a un ritmo annuo del 7% e in uno
scenario di “soft landing” come quello che si prospetta per il 2024 il reddito disponibile reale dovrebbe
progressivamente aumentare con il rallentamento dell’inflazione

e Tasso di risparmio e recessione sono correlati, anche se in modo controintuitivo: durante i periodi di
recessione, quando iconsumatoritagliano le spese, il tasso di risparmio tende ad aumentare e viceversa

e In conclusione, un calo del tasso di risparmio non é necessariamente da interpretare come un segnale di
rallentamento economico, anzi spesso indica un’economia resiliente e un mercato del lavoro dinamico

A cura di Jeffrey Cleveland, Chief Economist di Payden & Rygel

Milano, 2 febbraio 2024 — Nelcorso del 2023, il tasso di risparmio personale deiconsumatori statunitensie
sceso dal 5,3% di maggio al 4,2% di agosto, fino a toccare il 4,1% di novembre: un calo che sta attirando
I'attenzione degli investitori a livello globale, preoccupati che I'esaurirsi dei risparmi dei consumatori Usa
possa portare al rallentamento del’economiaastelle e strisce. Dal canto nostro, a dispetto di alcuni recenti
titoli di giornali, riteniamo che i timori sullo stato di salute deirisparmi Usa siano eccessivi e che il bilancio
economico dei consumatori americani potrebbe essere migliore del previsto.

sa1. BETTER THAN IT SEEMS:
PERSONAL SAVINGS AND EXCESS SAVINGS

Accumulated Excess Savings  Drawdown of Excess Savings = Personal Savings == Trend*
7

56

W e A
[ N v

USD Trillions

w
P

A

L
=

Ill

La vera storia dietro al “tasso di risparmio” Usa

Secondo la definizione del Bureau of Economic Analysis (BEA), i risparmi personali equivalgono al reddito
disponibile al netto delle spese personali; in altre parole, cido che resta del reddito dopo il pagamento di
tasse, interessi netti e consumi personali. Dunque, per ottenere il “tasso di risparmio” su scala nazionale,



invece di sommare i “fondi per le emergenze” stanziati dalle singole famiglie, occorrera sottrarre dal loro
reddito complessivo la spesa aggregata, su base mensile. Date queste premesse, & chiaro che il tasso di
risparmio tendera ad aumentare in presenza di un aumento del reddito e/o di un taglio delle spese
personali, come accaduto durante la pandemiada Covid-19, con le misure di sostegno al reddito varate dal
governo Usa e con il crollo dei consumi durante i lockdown. Archiviata I'emergenza Covid, i consumatori
statunitensi sono tornati a spendere e, di conseguenza, la quota di risparmio personale si e ridotta: una
naturale conseguenza della normalizzazione dei modelli di spesa nel post-pandemia.

Dati alla mano, in base alla definizione del BEA, nel novembre 2023 la quota di risparmio personale dei
consumatori statunitensi si aggirava attorno agli 840 miliardi di dollari, cioe il 4,1% del reddito disponibile,
un dato tutt’altro che allarmante, in linea con la media registrata durante I'espansione economica del 2010.
Inoltre, dalla somma di depositi correnti e quote di fondi del mercato monetario detenuti dalle famiglie
americane, si ottengono, come risultato, ben 16 trilioni di dollari di risparmi, una cifra che, seppurin calo
rispetto ai 17,4 trilioni toccati nel 2022, € ancora superiore rispetto a quanto registrato in qualsiasi altro
periodotrail 1989 e il 2020. Occorre poi precisare che, anche qualora unafamiglia esaurisse i propririsparmi,
avrebbe comunque a disposizione altre risorse come, ad esempio, il patrimonio netto, che include conti
correnti, conti deposito e investimenti finanziari. Non & poco, considerando che il patrimonio netto
complessivo delle famiglie statunitensi nel terzo trimestre del 2023 ha raggiunto i 142 trilioni di dollari (il
picco era stato toccato con i 143 trilioni del primo trimestre 2022).

a2 ABUNDANT CASH RESERVES:
HOUSEHOLD TOTAL DEPOSITS AND MONEY MARKET FUND SHARES

B Total Household Deposits @ Money Market Fund Shares
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Chi si trova a fronteggiare una crisi di liquidita, poi, puo sempre optare per un prestito: i consumatori Usa
hanno ancora un certo margine di indebitamento, considerando che nel periodo ottobre-dicembre 2023 il
totale del debito contratto attraverso carte di credito era pari al 5,1% del reddito disponibile, un valore
inferiore rispetto ai livelli pre-pandemia.

Anche tenendo conto degli student loan e dei prestiti per auto, I’ammontare del debito dei consumatori
Usa resta intorno al 21% del reddito disponibile, in linea con la media degli ultimi vent’anni, mentre in
terminidi percentuale delPil & sceso al 73% nelsecondo trimestre del 2023 (controil picco storico del 100%
raggiunto nel4Q 2007). Il costo totale del debito, in termini di percentuale di reddito disponibile, era pari
al 9,8% nel secondo trimestre 2023, in linea con la media del 2010. La resilienza delle famiglie di fronte ai
rialzi dei tassi &€ merito anche dei prestiti a tasso fisso (come mutui e student loan) che hanno consentito
loro di bloccare i tassi per periodipil lunghi. Soloil 21% dell’esposizione complessiva al debito delle famiglie
americane riguarda prestiti sensibili ai rialzi deitassi, come quelli delle carte di credito e i finanziamentiper
I'acquisto di auto.

Perquantoriguarda il tasso di morosita per la mancata coperturadelle carte di credito, se si spostail focus
sul’andamento complessivo degli ultimi trimestri, la situazione non & cosi allarmante come spesso viene
dipinta dai media: nonostante il numero di prestiti tramite carte di credito sia aumentato in assoluto, la
percentuale diritardi nei pagamenti nel 3Q 2023 si e attestata al 2,98%, un livello non distante dalla media
del periodo 2011-2023 (2,4%) e nettamente al di sotto della media del periodo 2000-2007 (4,3%).



sas BEEN HIGHER, DONE WORSE:
CREDIT CARD DELIQUENCY RATE, ALL COMMERCIAL BANKS
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A trainare i consumi Usa non sono i risparmi, ma I’laumento del reddito

Se i salari sono soddisfacenti, a trainare i consumi non sono i risparmi, ma il reddito dei lavoratori e,
attualmente, il reddito disponibile dei consumatori Usa sta crescendo a un ritmo annuo del 7% (dati a
novembre 2023). Inoltre, in uno scenario di “soft landing”, il reddito disponibile reale (cioé corretto per
I'inflazione) dei consumatori dovrebbe progressivamente aumentare con il rallentamento dell’'inflazione.

sg+. PAYCHECKS DO THE TALKING:
PERSONAL DISPOSABLE INCOME VERSUS PERSONAL CONSUMPTION EXPENDITURES (PCE)
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Restaapertala questione della distribuzione delreddito: negli Stati Uniti il 50% del reddito personale totale
fa capo a un 20% di lavoratori, responsabili di solo il 36% della spesa totale. Quindi, esclusi i piu “ricchi”, il
guadro complessivo di reddito e spesa personale potrebbe non essere cosiroseo. Tuttavia, se siallargano le
maglie di cid che definiamo “risparmio”, come spiegato sopra, il consumatore medio detiene ancora
liquidita e quote di fondi del mercato monetario vicine ai massimi storici, quindi escludere il 10% delle
famiglie piu “ricche” modificherebbe solo leggermenteil quadro. Inoltre, nel 2Q 2023 il 90% deiconsumatori
che stannoalla base della “piramide” della ricchezza totale hanno aumentato la loro esposizione ai fondi di
mercato monetario, un altro segnale di capacita di spesa.

Con questo, nonvogliamo certo affermare chegliinvestitorinon dovrebbero preoccuparsideirisparmi. Tasso
di risparmio e recessione sono correlati, anche se in modo controintuitivo: durante i periodi di recessione,
quando i consumatori tagliano le spese, il tasso di risparmio tende ad aumentare; viceversa, durante i
periodi di espansione economica, guando aumentano le spese e la fiducia deiconsumatori neipropri redditi
futuri, il tasso di risparmio tende ascendere. In Cina, dove, secondo le stime del National Bureau of Statistics,
a partire dalla Crisi Finanziaria Globale il tasso di risparmio si & attestato intorno al 34% del reddito
disponibile, il fatto che i consumatori risparmino circa un terzo del loro reddito rappresenta, secondo gl
analisti, un freno per la spesa e la crescita del Paese.

In conclusione, un calo del tasso di risparmio non & necessariamente da interpretare come un segnale di
rallentamento economico, anzi spesso indica un’economia resiliente e un mercato del lavoro dinamico,
laddove un rapido aumento deltasso dirisparmio spesso indica un raffreddamento della crescita. Attenzione,



quindi, a chi parla di consumatori “ai ferri corti”: sara il reddito, non i risparmi, a decidere il destino dei
consumatori Usa.

Jig 5. SO FAR, SO GO’OD'
DEPOSITS AND MMF* SHARES HELD BY BOTTOM 90% OF WEALTH DISTRIBUTION
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Questo materiale é stato approvato da Payden & Rygel Global Limited, societa autorizzata e regolamentata dalla Financial Cond uct
Authority del Regno Unito, e da Payden Global SIM S.p.A., societa di investimento autorizzata e regolamentata dalla CONSOB
italiana.

Questo articolo ha uno scopo puramente illustrativo e non é da intendersi come consulenza fiscale, legale o finanziaria professional e.

Vi invitiamo a rivolgervi al vostro consulente fiscale, legale e finanziario per esaminare la vostra situazione specifica. Le dichiarazioni
e le opinioni qui riportate sono aggiornate alla data del presente documento e sono soggette a modifiche senza preawviso. Inoltre, le
opinioni espresse in questo articolo non sono necessariamente indicative dell'opinione di Payden & Rygel. Que sto materiale non puo
essere riprodotto o distribuito senza I'autorizzazione scritta di Payden & Rygel.

Payden & Rygel

Con oltre 144 miliardi di dollari in gestione, Payden & Rygel é leader nella gestione del risparmio gestito e annovera tra
i suoi clienti banche centrali, fondi pensione, imprese di assicurazione, universita, banche private e fondazioni di varia
natura. Societa digestione indipendente e non quotata, Payden & Rygel ha sede a Los Angeles con uffici a Boston e hub
di gestione a Londra e a Milano.
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