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Ci stiamo dirigendo verso una crisi finanziaria?

A cura di Steven Bell, Chief Economist EMEA di Columbia Threadneedle Investments

05.04.2023
La stretta monetaria aggressiva sta avendo effetto

Gli eventi recenti sono caratterizzati da rialzi molto aggressivi dei tassi d'interesse: da decenni non
si assisteva a un cosi rapido inasprimento monetario. Dobbiamo anche aggiungere I'ulteriore
impatto del passaggio dal quantitative easing al quantitative tightening.

| tassi statunitensi sono aumentati piu rapidamente e piu a lungo. Vediamo chiari segnali di come
Ccio abbia prodotto una stretta creditizia. Cid ha inoltre contribuito a mettere in luce una lacuna nella
regolamentazione statunitense delle banche non sistemiche, che ha permesso a SVB di assumere
una posizione straordinaria di rischio di duration., e anche dei problemi relativi all'uso diffuso dei
fondi del mercato monetario negli Stati Uniti. Riteniamo invece che Credit Suisse sia un caso unico
e singolare, non qualcosa che riguarda tutte le banche europee.

Riteniamo che la stretta creditizia sia molto piu significativa negli Stati Uniti. L'Europa, invece, sta
ricevendo una spinta tempestiva dal calo dei prezzi dell'energia. Il tema corrente riguarda quindi il
miglioramento del flusso di notizie in Europa e il calo di quello negli Stati Uniti.

Fig. 1 - Le banche centrali aumentano i tassi in modo aggressivo
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Fonte: Columbia Threadneedle Investments e Bloomberg al 28 febbraio 2023



La stretta creditizia negli Stati Uniti avvicina la recessione

Prima del crollo di SVB, le banche statunitensi avevano gia inasprito gli standard di prestito,
portandoli a livelli simili a quelli registrati durante la crisi finanziaria globale. Anche nel mercato delle
obbligazioni societarie statunitensi si manifestano i segni di una stretta creditizia.

| consumatori statunitensi sono rimasti positivi e hanno speso rapidamente i loro "salvadanai covid".
L'entita della spesa é stata sufficiente a postporre qualsiasi recessione fino ad oggi.

Ci sono alcuni segnali incoraggianti che indicano che l'inflazione statunitense sta scendendo, anche
nelle aree cruciali degli alloggi e dei salari. Tuttavia, riteniamo che occorrano segnali piu chiari di un
allentamento del mercato del lavoro e che probabilmente sara necessaria una recessione e un
aumento della disoccupazione prima che la Fed inverta la rotta.

Non riteniamo che la prevista recessione sara cosi grave negli Stati Uniti.

Fig. 2 - Le banche stanno gia restringendo gli standard di prestito
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Fonte: Federal Reserve statunitense, Banca Centrale Europea, Bloomberg al 28 febbraio 2023. | dati misurano la % di banche che
inaspriscono gli standard di prestito meno quelle che li allentano e quindi variano tra il +/- 200%

Il pessimismo in Europa rimane eccessivo nonostante il superamento della crisi energetica

Le preoccupazioni per il contagio finanziario sembrano solo un altro sintomo dello straordinario crollo
della fiducia delle imprese, degli investitori e soprattutto dei consumatori in Europa nell'ultimo anno.
Le previsioni di consenso sono ancora orientate verso una recessione, nonostante il superamento
della crisi energetica.

Non prevedo un boom in Europa, tuttavia, il calo dei prezzi dell'energia dovrebbe sostenere la
crescita e, soprattutto, la fiducia. Una volta recuperata la fiducia, dovrebbe innescarsi un circolo
virtuoso sufficiente a sostenere la crescita economica.

Si e gia registrato un significativo miglioramento della fiducia delle imprese. Anche la fiducia dei

consumatori europei si e risollevata, anche se il punto di partenza indicava una depressione
economica piu forte rispetto a quella della crisi finanziaria globale o del Covid. Ma una volta dissipati



i timori sulla possibilita di coprire le bollette energetiche invernali, i consumatori europei hanno
ancora i loro "salvadanai Covid" a disposizione. Vedo una grande svolta nelle vendite al dettaglio in
Germania.

Se l'inverno caldo, umido e ventoso é stato fondamentale, I'evitamento della crisi energetica non é
stato solo una fortuna. La risposta della domanda e dell'offerta & stata massiccia. Spicca l'intervento
ben progettato della Germania nei mercati dell'energia, che ha protetto i consumatori mentre |l
consumo di energia € stato ridotto in modo significativo, superando gli obiettivi di riduzione del 20%.

Fig. 3 - Consumatori europei meno depressi
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Fonte: Columbia Threadneedle e Bloomberg al 28 febbraio 2023
Anche il Regno Unito e troppo cupo, anche se i tassi ipotecari piu elevati frenano I'entusiasmo

Nei giorni bui dell'autunno, la probabilita implicita di recessione del Regno Unito ha raggiunto il 91%,
un livello di intesa inaudito tra gli economisti!

Non solo la crisi energetica € passata, ma i prezzi dell'energia per il prossimo inverno sono scesi
rapidamente negli ultimi mesi. Prevediamo che presto sara disponibile un'offerta al dettaglio a
prezzo fisso al di sotto del tetto di 2.500 sterline per il prossimo inverno. Questo dovrebbe eliminare
una paura significativa per i consumatori britannici.

Sebbene il mercato sia scettico, riteniamo che l'obiettivo del 2,9% per linflazione alla fine di
quest'anno, fissato dal governo e ora sostenuto dalla Banca d'Inghilterra, sia del tutto ragionevole.
Le bollette energetiche vedranno un aumento del 90% sostituito da un taglio del 20% e I'impatto sui
dati dell'inflazione sara drammatico.

Prima di lasciarci trasportare, il forte aumento dei tassi ipotecari sara un freno molto significativo per
I'economia del Regno Unito. Tuttavia, l'impatto sara distribuito nei prossimi anni grazie ai termini
residui dei mutui a tasso fisso. L'economia britannica & destinata a crescere, ma in modo modesto.



Fig. 4 - L'aumento dei tassi ipotecari rappresenta un robusto vento contrario per I'economia
del Regno Unito
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Fonte: Columbia Threadneedle e Bloomberg al 28 febbraio 2023
| titoli di Stato offrono valore, cosi come gli asset di rischio britannici ed europei

Visti i rendimenti reali offerti, i titoli di Stato appaiono interessanti. Sebbene i tassi d'interesse
possano continuare a salire, cid0 evidenzia la determinazione delle banche centrali a riportare
I'inflazione sotto controllo.

Esiste la possibilita realistica che i tassi statunitensi scendano al di sotto di quelli europei, soprattutto
perché questi ultimi devono ancora salire. Cio indicherebbe un apprezzamento dell'euro e una
debolezza del dollaro.

| margini di profitto delle imprese statunitensi sono gia sotto pressione, anche se la crescita dei
volumi é stata forte. Al contrario, il quadro della redditivita delle aziende europee e britanniche é piu
positivo. A cio si affianca una prospettiva meno attraente per il settore chiave della tecnologia
statunitense, in quanto le aziende tecnologiche mature sono sempre piu in competizione sui loro
mercati. Preferiamo quindi gli asset di rischio europei e britannici.

La Cina é passata dalla politica di Covid zero a a quella di Covid-100. La riapertura dell'economia
cinese € una grande spinta per I'economia globale.



Fig. 5 - Enormi cambiamenti nei tassi reali a 10 anni
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Fonte: Columbia Threadneedle e Bloomberg al 28 febbraio 2023

A proposito di Columbia Threadneedle Investments

Columbia Threadneedle Investments € un gruppo di asset management leader a livello globale, che gestisce EUR 547
miliardi™ per conto di clienti individuali, istituzionali e corporate in tutto il mondo. Ci avvaliamo delle competenze di oltre
2500 collaboratori, tra cui pit di 650 professionisti dell'investimento operanti nel Nord America, in Europa e Asial?. Offriamo
ai nostri clienti un'ampia gamma di strategie incentrate su azioni, obbligazioni e strumenti alternativi, nonché competenze
specializzate nell'investimento responsabile e una suite completa di soluzioni. Columbia Threadneedle Investments ¢ il
gruppo globale di asset management di Ameriprise Financial, Inc. (NYSE:AMP), uno dei principali fornitori statunitensi di
servizi finanziari. In quanto parte di Ameriprise, beneficiamo del sostegno di una grande societa di servizi finanziari
diversificata e adeguatamente patrimonializzata.

[1] Al 31 dicembre 2022.
[2] Fonte: Rapporto sugli utili relativo al quarto trimestre 2022 di Ameriprise Financial.
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Per scopi di marketing. Esclusivamente ad uso di Investitori professionali e/o qualificati nella rispettiva
giurisdizione (da non utilizzare o trasmettere a clienti al dettaglio). Le performance conseguite in passato non
costituiscono un’indicazione di analoghi rendimenti futuri. Il valore degli investimenti e il rendimento che ne deriva
possono diminuire cosi come aumentare ed un investitore potrebbe non recuperare la somma investita. Threadneedle
(Lux) & una societa di investimento a capitale variabile (Société d’investissement a capital variable, o “SICAV”) costituita
secondo le leggi del Gran Ducato di Lussemburgo. Le emissioni, i riscatti e le conversioni delle diverse classi di azioni
sono effettuati dalla SICAV. La societa di gestione di Threadneedle (Lux) € Threadneedle Management Luxembourg S.A.,
che é coadiuvata da Threadneedle Asset Management Ltd. e/o da societa di sub-gestione selezionate. Questo materiale
¢ a titolo informativo e non costituisce un’offerta o una sollecitazione all’acquisto o alla vendita di titoli o altri strumenti
finanziari e non & volto ad offrire consigli o servizi di investimento. Si prega di leggere il Prospetto e le Informazioni Chiave
per gli Investitori (KID) prima di investire. Le sottoscrizioni di un comparto devono essere effettuate unicamente in base al
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Prospetto informativo, ovvero alle Informazioni Chiave per gli Investitori (KID) e all’'ultima relazione annuale o periodica,
che possono essere richiesti gratuitamente presso il vostro consulente finanziario. Gli investitori dovrebbero prendere
visione della sezione “Fattori di Rischio” del Prospetto per conoscere il rischio applicabile all'investimento per ciascun
fondo. La documentazione summenzionata e i KID sono disponibili in Inglese, Francese, Tedesco, Portoghese, Italiano,
Spagnolo e Olandese (si prega di notare che il Prospetto non & disponibile in Olandese). | documenti possono essere
ottenuti gratuitamente su richiesta scrivendo alla societa di gestione in 44, rue de la Vallée, L-2661, Lussemburgo,
Granducato del Lussemburgo, rivolgendosi all’'International Financial Data Services (Luxembourg) S.A., 47, avenue John
F. Kennedy, L-1855, Lussemburgo, Granducato del Lussemburgo oppure sul sito internet della societa
www.columbiathreadneedle.it allinterno della sezione chiamata "Documenti legali". Threadneedle Management
Luxembourg S.A ha la facolta’ di decidere di interrompere gli accordi relativi alla commercializzazione della Sicav in
conformita con la normativa Europea. Una sintesi dei diritti degli Investitori &€ disponibile alla pagina del nostro sito in
Inglese. Emesso da Threadneedle Management Luxembourg S.A. registrata presso il Registre de Commerce et des
Societés (Luxembourg), Registered No. B 110242 44, rue de la Vallée, L-2661 Lussemburgo, Granducato del
Lussemburgo. Columbia Threadneedle Investments € il marchio globale di gruppo delle societa Columbia e Threadneedle.
columbiathreadneedle.it.



http://www.columbiathreadneedle.it/

