
Rallentamento globale 2023: l’anno 
continua con dati contrastanti.
La TABELLA 1 e la TABELLA 2 rappresentano in forma grafica le 
ultime previsioni OCSE. L’area EURO, dopo un -6,4% nel 2020, 
è cresciuta nel 2021 del +5,3%. Nel 2022 è cresciuta del +3,1%. 
Rallenterà a +0,9% (era +0,7%) nel 2023; il 2024 è previsto a +1,5% 
(stabile). In USA il 2020 ha registrato una contrazione del -3,7%. Nel 
2021 si è registrato un notevole +5,9% per poi scendere a +2,2% 
nel 2022 e a +1,6% (era +1%) nel 2023 e +1,0% (era +1,1%) nel 2024. 
L’Italia ha chiuso il 2020 con un -8,9%. Per il nostro paese il 2021 
ha visto una crescita notevole del +6,6% seguita da +3,7% nel 2022 
e da un 2023 a +1,2% (era +0,8%). Nel 2024 l’Italia crescerà di un 
modesto +1% (ma era +0,8%). Secondo Banca d’Italia la crescita 
2024 sarà del +0,9% (era +1,2%).
La TABELLA 2 (aggiornata a giugno 2023) indica l’evoluzione 
dell’inflazione fino al 2024. L’inflazione tocca il suo picco nel 2022 
e rimane alta anche nel 2023, per poi ritornare progressivamente 
poco sopra il 3%. Per i paesi OCSE, dopo un +3,6% nel 2021 e un 
+8,9% (era +9,0%) nel 2022 – rimane a +6,5% (era +5,8%) nel 2023, 
per arrivare al 4,2% nel 2024.
La Francia ha registrato dati di crescita del -8,2% del 2020, un +7% 
del 2021, e un +2,6% nel 2022. Scende a livello +0,8% (era +0,7%) nel 
2023, per tornare a +1,3% (dato stabile) nel 2024. Per la Germania 
il 2020 si chiuso a quota negativa -4,9%. Nel 2021 la crescita è 
stata del +2,8%; nel ‘22 è stata del +1,8%. Nel 2023 si prevede una 
crescita zero (ma era -0,1%) e nel 2024 un +1,3 (era +1,1%).
La Cina è stato uno dei pochi paesi con un dato positivo nel 2020: 
+2,3%.  Anche il 2021 si è presentato forte: +8,1%. Il 2022 si è 
chiuso a +3% e il 2023 sarà positivo (ovviamente) ed in evidente 
rafforzamento, a quota +5,4% (era +5,2%). Il 2024 per la Cina è 
previsto a quota +5,1% (era +4,5%).
Per l’India il 2020 è stato invece brutale: -8%; è stato seguito però 
da un 2021 a +8,9% e successivamente con un +6,8% nel 2022. +6% 
(era +5,9%) nel 2023. Nel 2024 ancora un +7% (era +6,3%).
Per la Russia 2020 la contrazione è stata del -3,1%. È seguito un 
2021 a +4,7%. Ovviamente il 2022 ha risentito direttamente della 
guerra: -2,1%. Il 2023, secondo le previsioni, dovrebbe rimanere 
negativo -1,5% (era +0,7%). Secondo queste (onestamente) difficili 
(e dubbie) previsioni, il 2024 rimarrebbe -0,4% (era +1,3%).
Il Brasile registra nel 2020 un -4,1% ed è tornato a crescere del 
+4,6% nel 2021. È cresciuto e crescerà del +2,9% e +1,7% (era +0,9%) 
nei due anni successivi. Nel 2024: +1,2% (era +1,5% la previsione tre 
mesi or sono).
Il Regno Unito chiude il 2020 a -11%. Il 2021 ha registrato un +7,5%; 
segue un 2022 a +4,0 e un -0,3% (dato stabile) nel 2023. Nel 2024: 
un modesto +1% (dato stabile).
Secondo l’aggiornamento dei dati FMI (aprile 2023), 5 paesi (erano 
6 su 58 censiti lo scorso trimestre) non riescono a recuperare 
i livelli del PIL precedenti alla pandemia a fine 2023. Iniziando 
dal peggiore, si tratta di Ucraina, Venezuela, Regno Unito, Hong 
Kong, Repubblica Ceca (l’Italia è uscita dalla negativa classifica). Il 
nostro Paese chiuderebbe con un +1,68% (era -0,09%). L’area EURO 
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presenta – secondo queste previsioni – una crescita cumulata del 
+3,25% (era +2,35%); gli USA del +6,78% (era +4,78%). Considerando 
anche quanto previsto per il 2024, solo il Venezuela non riuscirebbe 
a recuperare i livelli prepandemia (i dati per l’Ucraina non sono – 
purtroppo – disponibili). A livello globale, la crescita cumulata 
2020 – 2023 risulterebbe del +9,83% (era +8,98%) e quella 2020 – 
2024 del +13,12% (era +12,46%).
Detto in altri termini, la fase di recupero dai minimi rimane 
inalterata, nonostante la guerra e le restrizioni monetarie, almeno 
secondo le previsioni. I tempi del conflitto non sono noti, ma le 
relative conseguenze economiche si stanno attenuando (salvo 
sorprese “di coda”, per usare un eufemismo). Una soluzione sarà 
trovata.
I PMIs (Purchasing Managers Index) sono aggiornati a marzo e 
segnalano un rallentamento della crescita, sia per le economie 
emergenti, sia per quelle avanzate (FIGURE 1 e 2). Per queste 
ultime, infatti, l’indice composito è a 52,2 (era 52,6): 53,5 (era 
53,4) il non manufacturing e 46,3 (era 48,4) il manufacturing. Per 
le economie emergenti, il livello del composito è a 53,6 (da 54,6): 
non manufacturing a 54,7 (era 56,7); manufacturing a 51,1 (era 
50,7). I valori sono contrastanti (sopra e sotto 50), quasi tutti in 
diminuzione, rafforzando l’idea di un modesto rallentamento.
Intanto, secondo i Leading Indicator dell’OCSE (giugno 2023), 
la decrescita economica del G20 ha rallentato, segnalando un 
minimo alle spalle. Germania, Spagna e Italia, dopo aver superato 
il minimo ciclico, stanno di nuovo orientandosi verso il basso. 
La Cina è in ulteriore recupero dal minimo, mentre l’India (che è 
cresciuta bene) sembra in ulteriore rallentamento.
La FIGURA 3 la commentiamo ormai da tempo: dopo la fase di 
“recovery” dalla crisi del 2008, l’economia americana si trovava 
in una fase di “expansion” di lungo periodo fino a marzo 2020 
compreso. Yardeni Research indica chiaramente la violentissima 
interruzione del percorso di espansione avvenuta a febbraio e la 
successiva ripresa. Ma indica anche la durata della fase di recovery: 
20 mesi, la più breve dal 1959. Chiuso questo periodo con ottobre 
2021, il dato coincidente aggiornato a giugno segnala ancora 
espansione in corso. Guerra, inflazione e politiche monetarie non 
sembrano al momento interrompere questa nuova fase espansiva.
Quanto al petrolio (e alle altre materie prime) la forza della ripresa 
sembrava aver sorpreso tutti i mercati. Ma le vere sorprese sono 
arrivate dopo, purtroppo. Ora le materie prime continuano a 
temere la recessione. Il Brent si trova ora in area 79,6 (era 80,8 
dollari il trimestre precedente). Nell’ultimo anno la variazione è 
ora negativa del -25,9% (era a -23,1% nel trimestre precedente). 
Nell’ultimo mese è aumentato del +4,9% (fonte Economist, 
20/7/2023). Una buona notizia per l’inflazione, comunque sia.
La politica monetaria continua ad affrontare un dato di inflazione 
elevato, ma il calo prosegue. La FED continua la riduzione del 
proprio bilancio, associata a tassi in aumento. La fase più acuta dei 
rialzi sembra però finita.
La BCE – come previsto – ha interrotto gli acquisti di titoli 
nell’ambito del PEPP (Pandemic Emergency Purchase Program). 
Il Consiglio direttivo ha deciso di porre fine agli acquisti netti 
di attività nell’ambito del PAA a partire dal 1° luglio 2022 e ha 
comunicato che a partire dagli inizi di marzo 2023, il portafoglio 
del Programma di acquisto di attività (PAA) sarà ridotto a un ritmo 
misurato e prevedibile, in quanto l’Eurosistema reinvestirà solo in 
parte il capitale rimborsato sui titoli in scadenza. Ha aumentato di 
50 punti base e di 75 punti base a luglio e a settembre 2022; poi di 
altri 75 a novembre e di 50 a dicembre 2022. Nel 2023 i rialzi non si 
sono fermati: 50 punti base a febbraio e 50 punti base a marzo; poi 
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25 + 25 a maggio e giugno. Il bilancio della BCE aveva raggiunto i 
3 trilioni di euro a fine 2012 (crisi dell’EURO); a fine 2015 era a 2,8 
trilioni; l’ultimo dato (ventottesima settimana del 2023) è pari a 
7,205 trilioni di euro (da 7,714 del trimestre precedente). La quinta 
riduzione trimestrale da inizio 2022. 
La politica fiscale in USA appare meno virtuosa. Più attenzione 
invece in area EURO, almeno per la parte ordinaria. Il rallentamento 
economico rende più difficile mantenere sotto controllo il 
rapporto deficit/PIL, anche se l’inflazione aiuta. In area EURO, 
con la fine del PEPP e del PAA e sebbene la BCE rassicuri che agirà 
con “flessibilità”, dopo il varo del “Next generation EU” c’è una 
maggiore attenzione all’aumento della spesa. Le preoccupazioni 
per la massa di debito pubblico accumulata in questo periodo 
sono sempre più presenti. E le preoccupazioni aumentano con il 
rialzo dei tassi.
Secondo gli ultimi dati FMI, tra i grandi paesi con il più alto deficit/
PIL 2023 ci sono: India (-8,9%); Brasile (-8,8%); Cina (-6,9%); 
Giappone (-6,4%%); Sati Uniti (-6,3%); Russia (-6,2%); Regno Unito 
(-5,8%); Francia (-5,3%); Belgio (-5,2%); Spagna (-4,5%), Germania 
(-3,7%) e Italia (-3,7%). Media area EURO: -3,7%.
Secondo il FMI (aprile 2023), il rapporto debito/PIL 2023 sarà pari a 
258% in Giappone; 166% in Grecia; 140% in Italia. Rispettivamente, 
nel 2028 arriveremo a 264%, 143% e 131%. Ci supereranno gli Stati 
Uniti, che giungeranno al 136% del 2028 dal 122% del 2023.

Continua il lento declino 
dell’inflazione: i prezzi dell’energia 
aiutano, ma l’economia non rallenta 
abbastanza.
“L’inflazione è diminuita ma è ancora troppo elevata (…) I prezzi 
di parecchi beni e servizi non aumentano più così tanto, ma i 
generi alimentari continuano a diventare molto più cari ogni mese. 
L’incremento dei salari sospinge sempre più l’inflazione” (BCE, 21 
giugno 2023).
L’inflazione continua a preoccupare: in deciso calo quella totale 
(che rimane comunque alta), la “core” (senza componenti volatili) 
resiste. La domanda post-pandemica, nonostante il rialzo dei 
tassi, rimane forte, in tutto il mondo. Alcuni indicatori di tendenza 
– come è stato detto nel paragrafo precedente – stanno addirittura 
migliorando.
Sia in USA (FIGURA 4), sia in area EURO (FIGURA 5) l’ascesa si è 
arrestata ed è oggettivamente iniziata la discesa. L’inflazione 
totale (compresi cibo ed energia) in area EURO ha raggiunto il 
+5,5% (da +6,9% del trimestre precedente); quella core il +6,8% 
(da +7,5%).
Sono ancora dati preoccupanti, anche se in leggero miglioramento. 
I prezzi dell’energia sono i principali responsabili (nel bene nel 
male), ma l’aumento del livello dei prezzi (alimentato da una forte 
domanda e dalle aspettative) si è ormai ampiamente diffuso. 
Certamente il +6,8% di inflazione core, pur nell’ottica della 
simmetria rispetto al +2%, richiede alla BCE delicati ulteriori 
interventi restrittivi, per agire in modo più deciso sulle aspettative.
In FIGURA 4 è riportata l’inflazione USA (dati di giugno): +3% (da 
+5%) l’inflazione totale, un dato molto incoraggiante; +4,8% da 
+5,6% quella core. La FED ha ancora di fronte crescita robusta, 
disoccupazione bassa e inflazione alta, ma il rallentamento 
economico è una realtà. Più decisa l’azione FED, più sensibile ai 
tassi la sua economia. Ulteriori interventi sui tassi sono necessari 

FI
GU

RA
 7

EVOLUZIONE TASSI A BREVE GOVERNATIVI AAA EURO

TA
BE

LL
A 

3

3 MESI 6 MESI 9 MESI 12 MESI 15 MESI

19/07/22 -0,23% -0,01% 0,16% 0,28% 0,38%
19/10/22 0,87% 1,36% 1,65% 1,83% 1,93%
19/01/23 2,18% 2,47% 2,58% 2,58% 2,54%
19/04/23 2,81% 3,00% 3,07% 3,08% 3,05%
19/07/23 3,42% 3,53% 3,50% 3,43% 3,33%
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3 MESI 6 MESI 9 MESI 12 MESI

18/07/22 0,047% -0,01% 0,16% 0,38%
18/10/22 1,456% 2,038% 2,368% 2,698%
18/01/23 2,342% 2,832% 3,072% 3,311%
18/04/23 3,200% 3,562% 3,678% 3,793%
18/07/23 3,705% 3,962% 4,061% 4,160%
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ma meno forti e la curva dei rendimenti segnala che la svolta 
è vicinissima. Per gli USA – peraltro – la guerra è lontana, anche 
economicamente.
Le crisi bancarie hanno mostrato gli effetti collaterali di tassi fatti 
salire molto, molto in fretta e in ritardo.
FED e BCE stanno combattendo una battaglia simile ma non 
uguale. Hanno di fronte la sfida di una inflazione che va ridotta 
anche a costo di soffocare la crescita economica, più forte in USA, 
appena iniziata e ancora necessaria in area EURO, più vicina al 
teatro di guerra. 
Le aspettative di inflazione in USA - calcolate come differenza tra 
rendimento nominale del decennale e rendimento del decennale 
indicizzato all’inflazione (il TIPS), rispettivamente pari a +3,85% 
(era +3,53% lo scorso trimestre) e +1,50% (era +1,26%) - si attestano 
dunque al +2,22% (da +2,25%; dati al 20 luglio 2023).

 

Tassi di interesse EURO a breve 
termine. BCE ha convinto i mercati: i 
tassi saliranno ancora.
Il futuro livello dei tassi di interesse governativi area EURO (così 
come quello degli altri paesi) è ancora al rialzo, perché occorre 
combattere l’inflazione. I tassi reali sono negativi a livelli mai visti. 
Dalla politica del tasso nominale negativo (ormai decisamente 
alle spalle) si passa alla politica del tasso reale negativo 
(comunque espansiva, a ben vedere).
Il livello dei tassi di interesse a breve termine AAA dell’area 
EURO si è ormai lasciato alle spalle da oltre un anno il territorio 
negativo. (FIGURA 6 e TABELLA 3). I tassi a dodici mesi sono stati 
negativi dall’11 giugno 2014 (con un minimo a livello -0,91%) ad 
aprile 2022.
Con l’inflazione ai livelli attuali, i tassi reali sono profondamente 
negativi anche in presenza di tassi nominali positivi e in crescita.
Il mercato si comporta come se i futuri tassi a tre mesi nei 
prossimi 12 mesi fossero destinati ad una crescita ormai più lenta, 
per raggiungere il loro massimo a ottobre 2023. I rendimenti a tre 
mesi impliciti (forward rate) sono riassunti in FIGURA 7.
In questo contesto, i tassi EURIBOR sono cresciuti. Il rischio 
banche (rappresentato dallo spread EURIBOR – AAA) continua 
ad essere sotto controllo, grazie alla prontezza con la quale BCE 
è intervenuta anche sul fronte vigilanza. Lo spread tra trasso 
EURIBOR e AAA a tre mesi si è ridotto leggermente allo 0,29% del 
18 luglio 2023 dallo 0,36% di tre mesi addietro (FIGURA 8). 
L’unione bancaria europea (vigilanza unica, il meccanismo unico 
di risoluzione delle crisi bancarie, riforma del MES) ha reso meno 
correlato il rischio “banche” rispetto a quello dei titoli governativi 
dei diversi paesi dell’EURO (i cui prezzi sono in deciso calo per 
l’aumento dei tassi). Il tasso EURIBOR dovrebbe funzionare 
meglio, quale unico tasso interbancario. Se gli euro depositati 
nelle banche “non sono tutti uguali”, l’unione bancaria non 
esiste. La BCE sta vincendo questa battaglia. Il “debito comune” 
si afferma prudentemente: dopo la crisi pandemica, quella 
energetica potrebbe spingere di nuovo in questa direzione, anche 
in risposta alle azioni di intervento “protezionistico” del governo 
USA. L’evoluzione dell’EURIBOR negli ultimi 12 mesi è riassunta 
nella TABELLA 4. L’effetto del rischio banche (sul fronte dei prestiti 
bancari) deve ora affrontare l’incognita delle conseguenze della 
guerra, del rialzo dei tassi sul valore degli attivi e della seppur 
blanda recessione.
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Tassi EURO lungo termine: la curva è 
sempre più invertita. I tassi possono 
fermarsi … 
In questo trimestre la curva dei tassi EURO (governativi AAA) ha 
registrato un rialzo sul tratto breve-medio e una diminuzione sul 
tratto medio-lungo. Rimane crescente solo nel tratto 3 mesi – 6 
mesi: si tratta di un segnale “forte” di rallentamento economico e 
di previsioni in mutamento sul fronte dei tassi a breve, dove però i 
rialzi non sono ancora esauriti. I dati di inflazione (soprattutto core) 
non sono ancora incoraggianti, ma il percorso di diminuzione è 
oggettivo, anche se lento. 
L’aspetto della curva non è sostanzialmente mutato, ma ha 
accentuato le sue caratteristiche. I tassi sono crescenti all’origine, 
toccano il 3,54% (era 3,31% tre mesi fa) e poi scendono, 
appiattendosi tra il 2,4% e il 2,6%. La politica dei tassi reali negativi 
continua, considerando le aspettative di inflazione.
Anche i tassi USA, rispetto al trimestre precedente, sono crescenti 
nel primo tratto (veramente poco, tuttavia) e poi completamente 
decrescenti per durata. Il mercato prevede tassi in discesa. Ma non 
subitissimo.
I tassi a 10 anni in Germania sono ormai superiori al 2% ma si sono 
fermati (+2,461%; erano a +2,591% lo scorso trimestre) e sono più 
alti dei tassi giapponesi: +0,452% (era +0,417%). Il tasso italiano 10 
anni si attesta a quota +3,981% (era +4,174%), quello USA è a livello 
+3,845% (era +3,442%) (fonte Refinitiv Eikon, 20/07/2023). 
Lo «spettro» dei rendimenti (dai 3 mesi ai 30 anni, FIGURA 10) mostra 
una curva invertita che non riesce a “raggrupparsi”, compresa tra il 
2,5% e il 3,5%. La “riemersione” dei tassi EURO – almeno in termini 
nominali – è avvenuta e non si torna indietro. Un’aspettativa di 
(pur blanda) recessione ha fermato la crescita convinta; la Banca 
Centrale potrebbe riaccenderla, soprattutto riducendo il proprio 
attivo a suon di vendite di titoli di stato. Ha iniziato questa azione di 
“normalizzazione” dalla primavera. Ma non (può essere) aggressiva. 
In questo contesto, l’aumento dei tassi AAA, iniziato nove mesi 
addietro, ha raggiunto il suo limite. Si conferma però anche il 
mantenimento di tassi reali ampiamente negativi, che lasciano 
“espansiva” la manovra monetaria e stimolano gli investimenti; 
stimolo controbilanciato da un contesto così difficile ed incerto.
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Debito PIL
2022

Debito PIL
2027

Crescita PIL
2023

Crescita PIL
2024

Deficit PIL
2023

Tassi a 10 anni
20/07/23

SPREAD
20/07/23

SPREAD
26/04/23

Variazione 
SPREAD

Germania 66,50 60,90 0,0 1,3 -3,7 2,45 0,00 0,00

Olanda 48,50 46,20 0,9 1,4 -1,9 2,81 0,36 0,34 0,02

Francia 111,10 114,20 0,8 1,3 -5,3 2,97 0,52 0,50 0,03

Austria 77,80 68,70 0,2 1,6 -2,7 3,11 0,66 0,67 -0,01

Belgio 105,30 116,90 0,9 1,4 -5,2 3,13 0,68 0,62 0,06

Italia 144,70 134,80 1,2 1,0 -3,7 3,98 1,53 1,79 -0,26

Spagna 112,00 108,70 2,1 1,9 -4,5 3,43 0,98 1,05 -0,08

Irlanda 45,20 27,70 4,4 3,7 1,3 2,87 0,42 0,39 0,03

Portogallo 116,00 99,30 2,5 1,5 -1,2 3,11 0,66 0,75 -0,09

Grecia 177,40 147,50 2,2 1,9 -2,4 4,94 2,49 2,91 -0,42

USA 121,70 134,00 1,6 1,0 -6,3 3,85 1,40 1,06 0,34

Giappone 261,30 261,50 1,3 1,1 -6,4 0,45 -2,00 -1,97 -0,03

UK 102,60 113,00 0,3 1,0 -5,8 4,27 1,82 1,34 0,48

Fonte FMI april 2023 Fonte OECD june 2023 Fonte FMI april 2023 Fonte Datastream
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I tassi di interesse nei diversi 
Paesi dell’area EURO: gli spread 
continuano a rimanere tranquilli.
L’evoluzione dei tassi di interesse nei diversi paesi EURO - 
tutti impegnati sul contenimento di un deficit e di un debito 
post-pandemico, che risente degli interventi per far fronte 
alle conseguenze economiche di breve periodo della guerra 
e al contestuale utilizzo intelligente dei fondi del piano Next 
Generation EU - dipende dal punto di partenza del livello DEBITO/
PIL e dagli effetti sulla crescita del DEFICIT/PIL. In particolare, 
“spendere bene” significa creare le condizioni per crescere di più 
e quindi per porre le basi per la sostenibilità dell’enorme debito in 
accumulazione. Pare quasi impossibile, nell’odierno contesto, ma 
la narrativa in questa direzione è forte.
La tabella «condizioni di solvibilità» (TABELLA 5) accoglie alcuni 
dati macroeconomici previsionali (fonte FMI aprile 2023 e OCSE 
giugno 2023) e l’andamento degli spread rispetto alla Germania. 
L’ipotesi è che lo spread sia funzione dal rapporto Debito/PIL; dalla 
crescita del PIL e dal rapporto Deficit/PIL. Vengono riportati come 
confronto i dati di USA, UK e Giappone. In area EURO, le previsioni 
di un rallentamento economico nel 2023, collocano l’Italia prima di 
Germania, Francia, Olanda, Belgio, Austria; nel 2024 il +1% italiano 
è un dato modesto (il peggiore tra i paesi in tabella). Il debito 
pubblico (una “certezza” negativa) costituisce il noto punto debole 
e determina l’andamento dello spread: lo spread italiano ha 
registrato rispetto al trimestre scorso una nuova lieve diminuzione 
a 153 bp (da 179 bp). Vale la pena di ricordare che il 9/11/2011 lo 
spread ha raggiunto il suo massimo a quasi 550 bp. Il minimo degli 
ultimi 20 anni è 6 bp il 6/12/2005. Il valore medio degli ultimi 20 
anni è 143 bp (era 141 bp lo scorso trimestre) con una deviazione 
standard di 105 bp (era 105 bp). Siamo dunque a 0,10 (era 0,35) 
deviazioni standard (nella “norma” potremmo dire). Lo spread 
attuale è inferiore solo a quello della Grecia (249 bp da 291 bp). 
Secondo le previsioni FMI (aprile 2023), il debito PIL italiano è 
aumentato a 150,90% nel 2021 (in diminuzione rispetto al dato 
2020 pari ad oltre il 155%) dal già poco lusinghiero 134,1% del 
2019. Per il 2022 il dato è un 147,7% e nel 2027 è previsto il 134,8%. 
Il deficit/PIL 2023 per l’Italia si attesterebbe, secondo le previsioni, 
ad un livello -3,7% (meglio di Francia, Belgio, Spagna, USA, 
Giappone ed UK TABELLA 5).
La nostra solvibilità dipende dal modo nel quale saranno utilizzate 
le risorse. L’evoluzione di questa sfida è da seguire con estrema 
(e preoccupata) attenzione. Abbiamo di fronte le scelte sul fronte 
energetico e una crescita modesta: vanno dati i segnali giusti. Il 
ritorno a tassi “unici” (come dal 1999 al 2007, FIGURA 11) è forse 
più vicino, ma non scontato. Un paradosso di tre crisi (pandemia, 
guerra, energia) che ha costretto a mettere in comune problemi 
e (ancora in piccola parte) debiti. Certo, in questa situazione 
di incremento dei debiti, il financial risk di partenza può fare 
la differenza, se non viene gestito a livello politico e tecnico-
monetario. La BCE rimarrà sempre più neutrale su questo fronte, 
pronta ad agire solo in caso di effettiva emergenza.

Il rischio di credito e gli spread sulle 
obbligazioni corporate: continuano 
ad essere stabili su livelli bassi.
In FIGURA 12 sono rappresentati gli spread delle obbligazioni 
corporate High Yield USA. La tendenza è stata verso un improvviso 
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ritorno a elevati spread sul credito a causa dei rischi di default legati 
agli interventi di contenimento pandemico. E ora ha colpito anche 
la guerra, fatto salvo il settore energetico più inquinante. Gli spread 
sui corporate hanno raggiunto il loro livello minimo nel 2014, già 
toccato in altre occasioni (1998, 2005, 2007). Poi sono saliti. Sono 
giunti a quasi 900 punti base a fine 2015, un livello già visto nel 
2011 e nel 2001. Dopo il rialzo di fine 2018 (paura di una recessione 
improvvisa, ma “naturale”), lo spread si era stabilizzato (FIGURA 13) 
per poi salire a oltre 1000 bp a causa della recessione pandemica. 
Ha ritracciato a 737 (16 aprile 2020) dopo gli annunci monetari e 
fiscali, poi è sceso a 587 bp in luglio e si attestava a 454 trentanove 
mesi addietro. Al 19/4/2021 lo spread sui governativi era pari a 325 
bp (era 373 bp a gennaio). Al 16/7/2021 è ancora in diminuzione a 
318 bp. Il 20/10/2021 raggiunge i 307 bp. Il 22/4/2022 è pari a 365 
bp, da 329 bp di sei mesi prima. A luglio è salito a 553 bp ed era a 
livello 525 ad ottobre (13/10/2022). Oggi si è ridotto a 389 da 463 di 
tre mesi or sono (fonte ICE BoFA indice US HY Index H0A0). In FIGURA 
13 osserviamo l’andamento dei tassi delle obbligazioni corporate 
high yield. Il tasso di interesse si è portato all’8,04% (era 8,25% il 
trimestre precedente).
Ai livelli di tasso complessivo attuale, questa asset class continua ad 
essere interessante.

I mercati azionari stanno 
recuperando i drawdown ancora 
aperti, anticipando un ritorno alla 
crescita degli utili.
Quando si è aperta la crisi del 2008 gli utili aziendali S&P500 hanno 
subito una violenta contrazione: sono diminuiti del -23,4%; poi 
-7,3% anche nel 2009, giungendo a 60,8 dollari per azione. Nel 2010, 
con un +40%, sono tornati sopra i livelli del 2007 (85,32). Il 2013 
si è chiuso con 109,68 dollari per azione S&P 500 (+5,7% rispetto 
all’anno precedente; erano 97,82 nel 2011 e 85,32 nel 2010). Il 2014 si 
è chiuso a quota 117,86 (+7,5%). Chiusura 2015: 117,46 in diminuzione 
dello 0,3% rispetto all’anno precedente. Insomma, il primo anno 
di “fermo”, dopo la corsa iniziata nel 2010. Ma il 2016 si chiude in 
leggero aumento a 118,04 con una crescita di +0,5%. Il 2017 si è 
chiuso a 131,98, con una crescita dell’11,8%. Il 2018 termina con utili 
a 161,93 (+22,7%). Una crescita spettacolare, seconda solo a quella 
del 2010, l’anno dopo la crisi. Il 2019 si è chiuso in leggero aumento 
a 163 dollari (quasi il doppio dei livelli del 2010). Le previsioni per il 
2020 si attestavano due anni fa ad un buon +9,6% a livello 177,01. Le 
prime previsioni 2021 erano a 195,99. Poi la recessione da lockdown. 
Il 2020 ha chiuso a 139,76 (in calo del -14% rispetto al 2019) che ci 
riportano appena sopra agli utili 2017. Il 2021 si è chiuso con una 
spettacolare crescita del +49,2% a 208,53 dollari (era +47,4% a 
205,98 dollari), che ha superato di slancio il livello 2019. Per il 2022 
(dati effettivi) nuova crescita: +4,6% a 218,09 dollari per azione. Nel 
2023 arriveremo (secondo le previsioni) a 217,28 (era 219,58 dollari 
la previsione di tre mesi addietro), in calo di -0,4% (era +0,7%). Le 
previsioni di Yardeni Research sono migliori per il 2023: 225 (era 225, 
ossia +3,2% stabile). Si noti un primo e secondo trimestre 2023 con 
crescita negativa, dopo una diminuzione degli utili anche nel quarto 
trimestre del 2022. Quanto al 2024, gli utili arriveranno a 244,74 (era 
246,07 tre mesi fa) (250 secondo Yardeni), registrando dunque un 
+12,6% (era +12,1%) Secondo Yardeni: +11,1%. Per il 2025 le prime 
previsioni di consenso sono +11,8% a 273,51 dollari.
In FIGURA 14 la linea rossa rappresenta l’andamento degli utili 
per azione S&P500 effettivi dal 2007 (fonte Yardeni Research, 

aggiornamento al 13 luglio 2023). Le linee tratteggiate rappresentano 
l’andamento delle previsioni degli analisti (consensus) per 2023, 
2024 e 2025. Vediamo le revisioni al ribasso ed i risultati acquisiti 
del primo trimestre 2023 (Q1 nel grafico). Vengono inoltre riportate 
le previsioni di Yardeni Research. Gli analisti non sono capaci di 
prevedere le recessioni (ammesso che ci siano) e possono rimanere 
ottimisti per troppo tempo. Non è stato il caso della recessione per 
decreto, una certezza. Guerra, energia e inflazione hanno finalmente 
convinto gli analisti ad una riduzione delle previsioni (che il mercato 
aveva però anticipato).
In FIGURA 16 vengono presentati i dati del QE della BCE. La linea 
blu indica il totale attivo della BCE che si è ridotto (per effetto 
del rimborso dei rifinanziamenti bancari). Nello stesso grafico 
sono rappresentati gli indici azionari DAX, Eurostoxx e l’indice 
obbligazionario tedesco (BUND 10 anni). Seguendo il modello 
USA, l’espansione dell’attivo BCE ha fornito un alimento per i 
mercati azionari, che ora, però, stanno trovando la loro strada nel 
nuovo contesto di normalizzazine. In FIGURA 19 (grafico analogo 
a quello ora commentato) osserviamo l’andamento dello S&P500 
insieme alla crescita degli attivi della FED, di BCE e di BOJ, sommati 
insieme (in dollari). L’espansione monetaria mondiale ha fornito 
un formidabile supporto al mercato azionario. Quando gli attivi 
smettono di crescere e l’economia rallenta (magari in un contesto 
inflazionistico) si può spezzare l’incantesimo. In questo caso, però, 
si osserva una interessante “divergenza”. Un segnale positivo.
In FIGURA 15 sono raccolti gli andamenti dei PE delle principali aree 
geografiche (indici MSCI). Non erano crollati ad inizio pandemia, poi 
sono cresciuti moltissimo. Oggi i mercati sono in ripresa, mentre 
gli utili attesi a 12 mesi si sono stabilizzati. Il resto è aritmetico. Il 
mercato più “caro” rimane quello USA (19,8 contro 18,8 del trimestre 
precedente); il più “economico” (escludendo lo UK) è l’indice dei 
paesi emergenti (12,1 stabile). Il PE è funzione di tre elementi: il tasso 
privo di rischio (aumentato ma ora stabile), il premio per il rischio (in 
progressiva diminuzione, quindi PE più alto) e la crescita degli utili 
(rivista al ribasso, quindi PE più basso). Gli utili “scontati” in questo 
momento sono comunque ancora buoni (recessione blanda). Una 
visione nella quale l’ottimismo di una rapida chiusura “economica” 
della guerra si rafforza, archiviata la vicenda pandemica. I mercati 
sono sempre più legati all’avveramento delle “profezie” ed ogni 
dubbio si traduce in volatilità (in netta diminuzione: VIX a livello 
13,99 il 20/7/2023; media ultimi tre mesi 15,57 da 19,98 di tre mesi 
addietro). L’inflazione è una realtà scomoda ma probabilmente 
sotto controllo, i tassi sono saliti (forse abbastanza) e i mercati 
hanno già ceduto vistosamente, anche scontando una recessione, 
ormai conclamata nelle previsioni, ma più blanda.
In FIGURA 17, vengono rappresentate le determinanti del PE del 
mercato azionario EMU. Il mercato presenta un PE di 12,0 (era 12,6 
tre mesi addietro), dunque sulla linea dello “angelo azzurro” che 
moltiplica per 12 gli utili attesi. Gli utili attesi (forward 12 mesi) 
continuano – inaspettatamente – a crescere, sia pure con qualche 
segnale di incertezza.
Lo stesso grafico compare in FIGURA 18, con riferimento ai mercati 
azionari mondiali (indice MSCI World ex-US in valuta locale). Il 
forward PE è ora intorno a 13, gli utili sono superiori al livello del 
2007, ma i mercati sono appena più “alti”. Gli utili (previsti) sono stati 
rivisti al ribasso, ma senza drammi.
senza drammi.
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