


Usa

=Inflation

0

T

T T T T T 1
Jan2021 Apr2021 Jul2021 Oct2021 Jan2022 Apr2022 Jul2022 Oct 2022

Germania

7 Inflation

0
Jan 2

T T T T T T 1
021 Apr2021 Jul2021 Oct2021 Jan2022 Apr2022 Jul2022  Oct 2022

[talia

Inflation

: GDP

0 T
Jan2021 Apr2021

T T T T
Jul2021  Oct2021 Jan2022 Apr2022

Francia

\
Jul 2022

1
Oct 2022

- Inflation

2
0 g T T T T T T 1
Jan 2021 Apr2021  Jul 2021 Oct 2021 Jan 2022 Apr2022 Jul 2022 Oct 2022

o

. {-:f- obal inflation

)



«e = Global inflation

............ + Global GDP

. "
past
Cina
-"\
\“‘
-"“
o
o
6 o
...................
UL LLL LU LT TETT TP T
......................................
L gpeppeessaierttitt e sasid
ot ‘e,
wt ‘e
.......... r
..........
..........
...................
..........................................

L Inflation

India

0

T T T T
Jan 2021 Apr2021 Jul2021 Oct2021 Jan 2022

T T 1
Apr2022 Jul2022  Oct 2022

8 IGlobai inflation
""""""""" ~ GDP
6 -Inflation——
4
""""""""""""""""""""" - Global GDP
2
0 T

T T T | T 1
Jan 2021 Apr2021 Jul2021  Oct2021 Jan2022 Apr2022 Jul2022 Oct 2022



Inflazione appare come un fenomeno mondiale
ma quanto durera ?

A population-adjusted snapshot of global inflation

Annual % change in consumer price indices, latest figures available (select a country for details).
Each country on the map is sized according to total population in 2018
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L'inflazione si mantiene alta negli Stati Uniti e in
continua crescita in Europa

Anche nelle nazioni che hanno intrapreso da piu
tempo politiche monetarie restrittive, quali il Brasile, il
Cile, la Polonia e I’'Ungheria, la corsa al rialzo dei prezzi
non accenna a diminuire.

Seppure il costo delle materie prime e dei noli &
diminuito e molte strozzature alle supply chain sono
in via di risoluzione
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Episodi di forte inflazione tendono ad essere persistenti: il periodo di disinflazione, che in
media dura tre/quattro anni, &€ molto piu lungo di quello di accelerazione dei prezzi.

Gli episodi di forte inflazione sono di solito inattesi, poi le aspettative a breve aspettative
tendono ad adeguarsi rapidamente all’inflazione realizzata.

Anche le aspettative di inflazione a lungo termine tendono crescere anche se di poco.

| tassi d’interesse nominali salgono ma quelli reali rimangono a lungo negativi. Anche le
politiche fiscali tendono a non diventare particolarmente restrittive.



Nel 1975 |la Fed impiego otto
anni per riportare
I'inflazione al 4%,

e contassirealial13% e

* uha crescita della
disoccupazione del 6%
piu alta rispetto al valore
iniziale.




Core inflation and the real policy interest rate, percent
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La situazione attuale e quella degli anno "70

Nonostante i ripetuti rialzi dei tassi nominali, i tassi reali rimangono negativi
Le aspettative inflazionistiche si sono alzate anche se di poco
Oggi le banche centrali hanno un grado d’indipendenza molto maggiore

Il mercato del lavoro, almeno in Europa, non sembra in grado di innescare

una spirale salariare
Anche negli Stati Uniti i salari faticano a stare dietro all’inflazione

Il calo della domanda é attutito dall’laccumulazione del risparmio realizzato

durante la pandemia grazie alle generose politiche monetarie e fiscali,

Tuttavia i consumi inizieranno a calare, come gia sta avvenendo in alcuni

settori come quello immobiliare.



L'ipotesi di non persistenza sembra poco
credibile

L'inflazione é:

* il risultato di fattori speciali che probabilmente
svaniranno presto

* |e aspettative di inflazione a lungo termine sono
rimaste stabili

* Le banche centrali devono portare il tasso di interesse
ufficiale vicino al tasso neutro




L'ipotesi di non persistenza sembra poco
credibile

* Tutto questo spiega la determinazione delle Banche centrali,

ad aumentare 1 tassi .

* E probabile che 1 prezzi al consumo al lordo delle materie
prime energetiche e alimentare nei prossimi mesi comincino

a rallentare, ma ¢ altrettanto plausibile che la core inflation,

« E’ difficile che la salita dei tassi d’interesse possa cessare

prima che I’economia cada in recessione.

* Michael Bruno: “L’inflazione somiglia al fumo: una volta
che si supera una soglia minima, ¢ molto difficile sfuggire a

una sua dipendenza.”



L a situazione Europa e in parte

diversa da quella USA

Costo del energia
Mercato del lavoro
Salari

Politiche fiscali

Usa

Meno caro
Piu teso
Forte crescita

Fortemente espansive

Europa
P1iu caro
Meno teso

Stabili

Espansive



European gas prices soared relative to the US, but have fallen sharply
Gas prices (S per million British thermal units)

— Europe (TTF) — US (Henry Hub) Asia LNG
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| prezzi al consumo in ottobre

/
- E J ro pa Area Euro 10,7%
"] O "] é Francia 7,1%.

Germania 11,6%
omogened talia 12,8%
. . e Paesi Bassi 16,8%
IN termin

Paesi baltici 21%.
d'inflazione

Piu della meta dei paesi della zona euro ha registrato
tassi di inflazione a due cifre



I_’ E Uro p ad hon The government debt of eurozone members varies dramatically

General government net debt as a % of GDP, forecast for 2023
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Gli spread si sono mossi ma non troppo

Bond spreads have risen, but not as much as after the financial crisis
10-year bond spreads over Germany (% points)

— France — ltaly Spain Netherlands

. Lo gpread,
' fo gpread!!
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Source: Refinitiv



Markets show a significant upward shift in eurozone inflation expectations
Sub market-implied probability of future eurozone inflation outcomes (probability density) .‘thﬂm 1m mﬂ-‘m
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E’ pero difficile
che anche
I"Europa possa
vedere 'inflazione
scendere prima di
assistere ad una
recessione




