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Stagflazione?    
Gli investitori analizzano sempre più 
attentamente i dati sulla crescita economica.  
I recenti sviluppi non rappresentano una 
sorpresa. Dopo tutto, l’unico dubbio riguardava il 
momento in cui la forte ripresa post pandemia, 
trainata da ampi stimoli fiscali e monetari, 
avrebbe superato il livello di picco. Pur in 
presenza di differenze a livello di entità e 
tempistiche, nelle diverse nazioni e aree 
geografiche si registra una decelerazione della 
crescita economica. In tutti i Paesi – Cina 
compresa – è stato superato il picco. In Cina, nel 
terzo trimestre si è assistito a un rallentamento 
della crescita del PIL. Inoltre, i dati di settembre 
indicano una netta decelerazione della 
concessione di prestiti: il volume totale di 
finanziamenti si è rivelato il più modesto  
dal 2006. 

I dati pubblicati nelle ultime settimane hanno 
comportato un aumento dei timori circa 
l’inflazione e la “stagflazione”, vale a dire il rialzo 
dei prezzi a fronte della stagnazione 
dell’economia.  In particolare, il rincaro delle 
materie prime richiama tale fenomeno, 
caratteristico degli anni ’70. 

Al contempo, negli USA la stagione di 
pubblicazione degli utili per il terzo trimestre sta 
entrando nel vivo. Gli analisti prima dell’avvio 
della stagione di pubblicazione dei dati di 
bilancio hanno adottato un approccio di 
maggiore prudenza, come dimostra il trend nelle 
revisioni degli utili. Il rapporto revisioni al rialzo/
revisioni al ribasso si attesta chiaramente al di 
sotto del picco e mostra una progressiva 
flessione seppur da livelli alti. Il minor ottimismo 
lascia spazio a sorprese positive, ma è 
improbabile che gli utili si rivelino tanto superiori 
alle stime quanto nei cinque trimestri precedenti. 
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Indici azionari Tassi d’interesse (%)
FTSE MIB 25.969 USA 3 mesi 0,13

Euro Stoxx 50 4.159 2 anni 0,26

S&P 500 4.455 10 anni 1,41

Nasdaq 15.048 Eurolandia 3 mesi -0,54

Nikkei 225 30.249 2 anni -0,71

Hang Seng 24.192 10 anni -0,26

KOSPI 3.125 Giappone 3 mesi 0,06

Bovespa 113.283 2 anni -0,13

Materie prime 10 anni 0,04
Petrolio  
(Brent, USD/barile)

 
75,2

Cambi 
USD/EUR 1,172

In che direzione va l’economia? Che cosa dobbiamo attenderci 
sul fronte dell’inflazione? Quale ruolo ha la politica monetaria? 
E poi c’è la pandemia. Domande su domande. È tempo di 
guardare ai fatti: 

•  Congiuntura: Dopo 13 mesi di rialzo ininterrotto, il nostro 
indicatore proprietario sul contesto macroeconomico ha 
registrato la seconda flessione consecutiva. In Cina e negli 
Stati Uniti il livello di picco nell’espansione economica 
sembra ormai superato, mentre Eurozona e Giappone 
(benché più esitante) sono prossimi al suo raggiungimento.

•  Inflazione: Non è ancora certo che l’aumento 
dell’inflazione sia solo un fenomeno temporaneo, come 
ritiene la maggior parte degli investitori. Di sicuro i prezzi 
sono influenzati da effetti base e congiunturali che non 
dovrebbero perdurare a lungo. Anche il prezzo del petrolio 
sembra al momento eccessivo, ma alcuni sviluppi lasciano 
presumere che in futuro i prezzi si manterranno elevati. Il 
rincaro delle abitazioni dovrebbe far salire anche i canoni 
di affitto. Il rallentamento della globalizzazione, causato ad 
esempio dallo sconvolgimento delle filiere, e i cambiamenti 
demografici, per cui in futuro le persone che usciranno dal 
mercato del lavoro saranno più numerose di quelle che vi 
entrano, avranno certamente delle conseguenze su questo 
fronte. Last but not least: le politiche monetarie più 
accomodanti alimentano la liquidità in eccesso, che prima 
o poi in qualche modo verrà impiegata.

•  Politica monetaria: Anche se probabilmente nel 2022 
l’espansione dei bilanci delle banche centrali rallenterà, 
ancora non si intravvede un livello di picco dopo le politiche 
monetarie anti-Covid-19. Le iniezioni di liquidità delle 
autorità monetarie diminuiranno molto gradualmente e in 
modo non uniforme. La Federal Reserve USA dovrebbe 
essere la prima tra le principali banche centrali ad 
annunciare la riduzione degli acquisti di asset a novembre. 

Entro la prossima estate tali misure saranno verosimilmente 
eliminate del tutto. Gli acquisti di obbligazioni dovrebbero 
avere termine prima che si possa procedere al primo 
inasprimento dei tassi. La Banca Centrale Europea sembra 
invece restia a porre fine alla linea accomodante e il rialzo 
dei tassi è ancora un’ipotesi remota. Di fatto è stata decisa 
solo una modesta riduzione degli acquisti di obbligazioni 
nell’ambito del PEPP, il programma di acquisto di asset 
legato all’emergenza pandemica. Per ulteriori decisioni 
occorrerà aspettare fino a dicembre. Dalla Bank of Japan 
non si attende invece alcuna modifica della politica 
monetaria. 

•  Coronavirus: La Covid-19 resta la prima causa di morte in 
tutto il mondo, nonostante le profonde differenze fra un 
Paese e l’altro. La diffusione della variante Delta dovrebbe 
tuttavia avvicinarsi al picco. Di conseguenza anche i decessi 
dovrebbero lentamente diminuire.

Nel complesso la “prova dei fatti” lascia presumere un 
aumento del nervosismo sui mercati finanziari nelle prossime 
settimane, anche se l’ago della bilancia è tuttora 
rappresentato dalla liquidità in cerca di rendimento. 
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In un contesto caratterizzato da fattori sfavorevoli 
quali rallentamento della crescita globale e 
aumento delle pressioni inflazionistiche, gli 
investitori valuteranno attentamente se le 
aziende evidenziano già pressioni sui margini o  
se le prevedono per il futuro. Un’altra questione 
rilevante è se e in che misura le società sono in 
grado di gestire le strozzature sul fronte 
dell’offerta. 

https://twitter.com/AllianzGI_view
www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/202003_AllianzGI_MO.pdf?07a89d58c46607eaeb0cbabfa457ee546bd73ef6


La settimana prossima
La prossima settimana l’attenzione sarà 
catalizzata dagli indicatori del sentiment. Lunedì 
conosceremo l’indice ifo sulla fiducia delle 
imprese tedesche e l’indice dell’attività nazionale 
della Fed di Chicago per gli USA. Mercoledì sarà 
la volta dell’indice GfK sulla fiducia dei 
consumatori per la Germania, seguito a stretto 
giro dai dati sugli ordinativi di beni durevoli negli 
USA. Giovedì sono attesi i dati sul sentiment 
economico e i prezzi al consumo per l’Area Euro, 
nonché quelli sulle richieste iniziali di sussidi di 
disoccupazione negli USA. La recente evoluzione 
di questi ultimi indica un mercato del lavoro 
solido, un fattore che potrebbe alimentare le 
pressioni sui prezzi. Inoltre, verrà reso noto il PIL 
(prodotto interno lordo) per il terzo trimestre di 
Eurozona e USA. 

Ci aspetta quindi una fase di stagflazione? 
Crediamo che parlare di stagflazione sia 
esagerato. Come spesso accade i mercati 
tendono a oscillare da un estremo all’altro, e 
spesso le “narrazioni” (pensiamo a Robert Shiller) 
fanno leva su etichette d’effetto non del tutto 
appropriate. In ogni caso, dovremo fare i conti 
con l’inflazione ancora per qualche tempo. 

Sotto il profilo tecnico, i mercati attraversano  
ora una fase turbolenta e non si escludono 
ripetute battute d’arresto. Sinora le medie a  
200 giorni hanno rappresentato solidi livelli di 
resistenza e gli indicatori di forza relativa puntano 
a una situazione tranquilla. Di conseguenza le 
potenziali pressioni di vendita dovrebbero 
attenuarsi. Per contro, i rendimenti delle 
obbligazioni governative a lunga scadenza di 
USA e Area Euro e il Bloomberg commodity 
price index hanno evidenziato una rottura  
al rialzo.

Con l’augurio di una crescita sostenibile e di 
prezzi stabili. 

Cordialmente,

Dr. Hans-Jörg Naumer
www.allianzgi.it

Grafico della settimana
Andamento della revisione delle stime sugli 
utili: media mobile a 3 mesi

 

>1: more up - than downgrades 

<1: more down - than upgrades

Fonte: Refinitiv Datastream, AllianzGI Global Capital 
Markets & Thematic Research. Dati al 19-10-2021

Agenda politica 2021: i prossimi eventi

24 ottobre: Elezioni di Midterm 

27 ottobre: Meeting Bank of Canada

28 ottobre: Meeting BCE

http://www.allianzgi.it
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Lunedi Stima di 
consensus

Dato 
precedente

GE ifo Expectations Oct -- 97.3 
GE ifo Current Assessment Oct -- 100.4 
GE Ifo Business Climate Oct -- 98.8 
US Chicago National Activity Index Sep -- 0.29 
US Dallas Fed Manf. Activity Oct -- 4,6 

Martedì Stima di 
consensus

Dato 
precedente

US New Home Sales MoM Sep 2.7% 1.5% 

US Conf. Board Consumer Confidence Oct 110.0 109.3 
US Richmond Fed Index Oct -- -3 

Mercoledì Stima di 
consensus

Dato 
precedente

EC M3 Money Supply YoY Sep -- 7.9% 
FR Consumer Confidence Oct -- 102 
FR PPI YoY Sep -- 10.0% 
GE GfK Consumer Confidence Nov -- 0.3 
GE Retail Sales NSA YoY Sep -- 0.4% 
US Wholesale Inventories MoM Sep P -- 1.2% 
US Durable Goods Orders MoM Sep P -0.4% 1.8% 
US Durables Ex Transportation MoM Sep P 0.5% 0.3% 

Giovedi Stima di 
consensus

Dato 
precedente

EC Economic Confidence Oct -- 117.8 
EC Industrial Confidence Oct -- 14,1 
EC Services Confidence Oct -- 15,1 
EC ECB Main Refinancing Rate Oct 28 -- 0.000% 
EC ECB Deposit Facility Rate Oct 28 -- -0.500% 
GE Unemployment Change Oct -- -30.0k 
GE Umemployment Rate Oct -- 5.5% 
GE CPI YoY Oct P -- 4.1% 
IT Consumer Confidence Index Oct -- 119.6 
IT Economic Sentiment Oct -- 113.8 
JN Retail Sales MoM Sep -- -4.1% 
JN BoJ Interest Rate Oct 28 -- -0.100% 
JN BoJ 10-Yr Yield Target Oct 28 -- 0.000% 
UK Nationwide House Prices YoY Oct -- 10.0% 
US GDP Annualized QoQ 3Q A 3.0% 6.7% 
US Personal Consumption QoQ 3Q A -- 12.0% 
US Pending Home Sales NSA YoY Sep -- -6.3% 
US Kansas City Fed Manf. Activity Oct -- 22 

Venerdì Stima di 
consensus

Dato 
precedente

EC GDP SA QoQ 3Q A -- 2.2% 
EC CPI Estimate YoY Oct -- 3.4% 
FR Consumer Spending YoY Sep -- -5.4% 
FR GDP QoQ 3Q P -- 1.1% 
FR CPI YoY Oct P -- 2.7% 
GE GDP SA QoQ 3Q P -- 1.6% 
IT GDP WDA QoQ 3Q P -- 2.7% 
IT CPI YoY Oct P -- 2.9% 
JN Tokyo CPI YoY Oct -- 0.3% 
JN Tokyo CPI Core YoY Oct -- 0.1% 
JN Jobless Rate Sep -- 2.8% 
JN Industrial Production YoY Sep P -- 8.8% 
JN Consumer Confidence Index Oct -- 37.8 
UK Mortgage Approvals Sep -- 74.5k 
UK M4 Money Supply YoY Sep -- 7.0% 
US Personal Income MoM Sep -0.3% 0.2% 
US Personal Spending MoM Sep 0.5% 0.8% 
US PCE Deflator YoY Sep -- 4.3% 
US PCE Core Deflator YoY Sep 3.7% 3.6% 
US MNI Chicago PMI Oct 64.2 64.7 
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