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USA: crescita e inflazione anni 70-80
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Previsioni mercato per crescita Q2
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TRA PAURA DI STADFLAZIONEE
SEGNALI DI MIGLIORAMENTO

I mercati sono preoccupati dalla combinazione di
economie deboli, inflazione alta e tassi in salita, ma non
dobbiamo ignorare dei primi timidi segnali di
miglioramento

Sentiamo sempre pitl parlare di stagflazione, ovvero di una
combinazione di recessione o crescita zero (stagnqzione) e
alta inflazione. Questa combinazione spesso coincide con
forti rialzi dei prezzi del petrolio, come negli anni 70.

Per diversi motivi, la stagflazione oggi appare meno
probabile che negli anni 70: le aspettative di inflazione sono
piti stabili, le nostre economie usano meno energia che in
passato, e la salita del greggio & stata meno severa che
negli anni 70. Lo ha spiegato molto bene la BIS in un recente
articolo.

Tuttavia, pit che la stagfiazione in sé, quello che
preoccupa davvero il mercato é la direzione di marcia:
siamo davvero in una congiuntura in cui linflazione continua
a sorprendere al rialzo mentre la crescita delude le attese?

Guardando I'evoluzione del consenso particolarmente su
crescita in Cina e Europa, questi timori sono comprensibili.
Soltanto qualche settimana fa, il mercato si aspettava una
crescita del 6% in Cina e del 4% in Europa nel secondo
trimestre. Adesso, queste stime sono intorno all1%. E per
quanto riguarda l'inflazione, i prezzi sono cresciuti a un tasso
vicino al 10% annualizzato negli ultimi 3 mesi sia in Eurozona
chein USA.
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Andamento inflazione in USA e Eurozona A fronte di queste dinamiche, la priorita delle banche
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Varicordato che 'inflazione di per sé non & un problema

per il mercato. Detto questo, un'inflazione cosi elevata
obbliga le banche centrali ad alzare i tassi senza particolare
riguardo per quello che succede alla crescita. Per questo
motivo i tassi salgono anche quando (come ora) le

Attese prox 12mesi : Fed + 210bp, BCE +150bp economie non hanno la forza per gestire tassi piu alti. E

* | questa la ragione chiave per cui i rischi di stagflazione
preoccupano i mercati, e la causa principale delle perdite
sui mercati di rischio viste quest'anno.
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Comen andocrobon riferiamo qui non tanto alle dinamiche anno-su-anno, che

inevitabilmente godranno di effetti statistici favorevoli (base
effects) nei mesi a venire che faranno rallentare linflazione.
Piuttosto, sardi importante vedere se l'inflazione rallenta su
base congiunturale, quindi mensile.

Inflazione vs crescita
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sembrano maggiori.

Ci sono dei (timidi) segnali che lasciano ben sperare.
Vediamo quali. Sullinflazione, i dati di aprile continuano -
come visto — ad avere delle dinamiche francamente
preoccupanti. E anche vero perd che le aspettative di
inflazione futura si sono stabilizzate e che le dinamiche dei
salari non destano per ora grande preoccupazione.
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L'inflazione attesa sembra essersi stabilizzata Sui tassi, & palese che il ritorno dei tassi sui mutui a
Percent
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Infine, in Cina assistiomo a decisioni del governo di fare un
uso pit aggressivo della leva fiscale e — soprattutto — a una
graduale uscita dai recenti lockdown, che hanno paralizzato

Il mercato immobiliario USA rallenta l'attivitd economica. Non & ancora chiaro come la Cina
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1 reagirebbe a nuove ondate di Covid. Tuttavia, se riuscisse a
“ (e evitare nuovi lockdowns, questo normalizzerebbe anche le
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. los supply chains globali e toglierebbe spinta allinflazione.
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tassi — accompagnato da un allargamento dello spread -
ha fatto pit danni. Tra questi va incluso ad esempio il debito
dei mercati emergenti in hard currency.

NY Fed global supply chain index vs. USA CPI
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