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Wh o
the | mercati faticano ad

C
World anticipare le guerre
V\ent to Wa
* Poche settimane prima della | Guerra Mondiale i

| . T, mercati non avevano capito cosa sarebbe successo,
q-"’. ' : PN , nonostante la corsa agli armamenti degli anni
precedenti e le crescenti tensioni internazionali (Niel
Ferguston)

* Nelle ultime 25 piu importanti crisi internazionali o
attacchi terroristici (dalla guerra in Corea alle Torri
Gemelle) le borse, dopo un iniziale caduta media del
4%, un minimo dopo 15 giorni, si sono riprese in un
mese (R Sharma FT)

Niall Ferguson




Gli individui hanno buone ragioni per romanticizzare il passato e angosciarsi
per il futuro...

..... mercati tendono a razionalizzare i problemi ...
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Anche oggi i mercati sono stati finora poco sensibili alle due guerre e
alle crescenti tensioni internazionali .....

....e molto reattivi all’'inflazione e alle reazione delle banche centrali

o i mercati sottovalutano i rischi?..... o ritengono che le tensioni siano
solo conflitti regionali destinate a risolversi?
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il prezzo del gas e salito per altri motivi

il dollaro e I'oro si sono rafforzati (beni
rifugio)

tassi e borse si sono mossi poco e
hanno reagito a variabili macro
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A seconda del livello di riduzione dell’'offerta di petrolio.



Non siamo in un mondo «normale» ma in uno « multimodale con code piatte» dove
gli eventi estremi sono piu probabili



L'intesita petrolifera della produzione e diminuita Il petrolio ha perso peso quale fonte energetica

The oil intensity of global output has declined substantially over the past 50 years Fossil fuels remain the dominant sources of energy supply
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'economia Usa si € mostrata sorprendentemente resiliente...
... a differenza di quella europea...

Ma quanto durera questa situazione?




Growth jumps to highest rate in nearly two years in the third quarter of 2023

Quarterly change in real GDP (annualised)
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Consumption fuels third-quarter economic boom
Percentage-point contribution to GDP growth (%)
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Politica monetaria

|

Politica fiscale

Dal marzo del 2022 ad oggi i tassi + 525 p.b.
(425 nel 2022 e 100 nel 2023)

2020/21 Trump ha approvato stimo per 814 mid Ogni + 100 la domanda aggregata -1%

2022 Biden ha approvato IRA (+891- 738)

Pil -4% nel 2023 e -1% nel 2023
Pil + 2% nel 2023 e +XX nel 2024 -4z °



Spending is driving the drawdown of excess savings

Cumulative excess savings ($tn) and outlays (Sbn)

| prezzi delle case hanno tenuto e cosi le borse
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Tassi di crescita reali del PIL

Deficit
2003 2024

Us -8,2 -7,4
Euro Area -3,4 -2,7
Italia -5,3 4,3

Fonte: IMF ottobre 23 Nota di aggiustamento DEF
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Variazione delle quote di mercato delle importazioni americane (2017-2022)
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Tassi di crescita reali del PIL

ON) 2,1 2,1 1,5 1,8

I ) 7 ’

Europa 3,3 0,7 1,2 1,8
Cina 3.0 5,0 4,2 4,1
Mondo 3.5 3,0 2,9 3,2

Fonte: IMF ottobre 23




Real GDP (1973=100)
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Nel 1991 I'economia europea era il 91%
Di quella usa, oggi e il 65%

Oggi il pil pro capite europeo e la meta di
guello usa

A Draghi la Commissione Europea ha dato il
compito di proporre dei rimedi



Headline consumer price index, year-on-year change (%)
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Headline Inflation

N 8.0 4.1 2.8 2.4

Euro Area 8.4 5.6 3.3 2.2
Cina 1.9 0.7 1.7 2.2
Mondo 8.7 6.9 5.8 4.6

Fonte: IMF ottobre 23



* ltalia presenta debolezze comuni a molti paesi D
* Alto debito
* Bassa natalita
e Bassa produttivita
* Bassa crescita

* Ma nessun paese le ha tutte e con la stessa intensita



FIGURA I1.8: CONTRIBUTI ALLA CRESCITA DEL PIL (pp del PIL, scala sx; variazioni % t/t, scala dx)
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AHC e 1N EurOpa * Inrisposta all’ Inflation Reduction Act (IRA) di Biden
aiuti di stato sono

in forte crescita

* Perche oggi le politiche industriali sono ritornate
molto in auge per risolvere i problemi del mondo
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