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I mercati faticano ad 
anticipare le guerre

• Poche settimane prima della I Guerra Mondiale i 
mercati non avevano capito cosa sarebbe successo, 
nonostante la corsa agli armamenti degli anni 
precedenti e le crescenti tensioni internazionali (Niel 
Ferguston)

• Nelle ultime 25 più 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)  



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

…..i mercati tendono a razionalizzare i problemi …   

I mercati faticano ad anticipare guerre



Il prezzo del petrolio è aumentato solo quando gli shock 
toccano un paese produttore e l’offerta si è ridotta 



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?
 

Anche questa volta?



Subito dopo la guerra a Gaza..

il prezzo del gas è salito per altri motivi

il dollaro e l’oro si sono rafforzati (beni 
rifugio) 

tassi e borse si sono mossi poco e
 hanno reagito a variabili macro   

Fonte World Bank 



  La Banca Mondiale ha costruito tre scenari

A seconda del livello di riduzione dell’offerta di petrolio. 



Ma la crisi potrebbe allargarsi

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



Le economie oggi sono meno vulnerabili perché

L’intesità petrolifera della produzione è diminuita Il petrolio ha perso peso quale fonte energetica 



L’economia Usa si è mostrata  sorprendentemente resiliente…

… a differenza di quella europea…

Ma quanto durerà questa situazione?

Anche l’economia Usa mostra segni di rallentamento 
  

La congiuntura: US vs EU



Dopo 18 mesi e 11 aumenti dei tassi l’economia 
US continua a crescere 



Soprattutto grazie ai consumi che 
rappresentano più di metà della crescita



Resilienza dell’economia americana: 
Pil +2,9 degli ultimi 12 mesi e disoccupazione al 3,9% 

Politica monetaria 

Politica fiscale 

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

Ogni + 100 la domanda aggregata -1%

Pil -4% nel 2023 e -1% nel 2023

2020/21 Trump ha approvato stimo per 814 mld 
2022 Biden ha approvato IRA (+891- 738)

Pil + 2% nel 2023 e +XX nel 2024   
 



Ma è il canto del cigno

I prezzi delle case hanno tenuto e così le borse 

Ma i risparmi in eccesso si stanno riducendo 
E sono sempre più nelle mani dei ricchi

Le imprese non investono

 



Deficit e debito pubblico molto alto ovunque, ma 
soprattutto negli US

Deficit 
2003                    2024

Debito 
2023                    2025

US -8,2 -7,4 97,7 100,7

Euro Area -3,4 -2,7 74,6 73,9

Italia -5,3 -4,3 140,2 140,1

Fonte: IMF ottobre 23 Nota di aggiustamento DEF

Tassi di crescita reali del PIL 

111,6      2028



Se all’inizio le tariffe Us hanno danneggiato soprattutto i 
consumatori americani oggi l’economia Cinese sta soffrendo

Variazione delle quote di mercato delle importazioni americane (2017-2022) 



Europa cresce meno degli Usa e forse qualche paese andrà
in recessione 

2022 2023 2024 2025

US 2,1 2,1 1,5 1,8

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

Tassi di crescita reali del PIL 



Europa cresce meno persino del Giappone da tempo

Nel 1991 l’economia europea era il 91% 
Di quella usa, oggi è il 65%

Oggi il pil pro capite europeo è la metà di 
quello usa 

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



L’inflazione è 
sconfitta?

 
Si,     ma…. 



L’inflazione è sconfitta? Si, ma attenzione 

2022 2023 2024 2025

US 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

Headline Inflation 



• L’Italia presenta debolezze comuni a molti paesi
• Alto debito
• Bassa natalità
• Bassa produttività
• Bassa crescita
 

• Ma nessun paese le ha tutte e con la stessa intensità

Siamo tornati all’Italia dello 0,000002



Consumi e investimenti stagnati, esportazioni in calo.. 



Anche in Europa 
aiuti di stato sono 
in forte crescita

• In risposta  all’ Inflation Reduction Act (IRA) di Biden

• Perché oggi le politiche industriali sono ritornate 
molto in auge per risolvere i problemi del mondo 
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