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Il 2018 si chiude all’insegna delle tensioni sui mercati. All’origine un 
insieme di diversi fattori: le conseguenze dell’aumento dei tassi d’inte-
resse, dopo l’avvio della “normalizzazione” delle politiche monetarie; i 
segnali di decelerazione della congiuntura globale; le incertezze sulle 
politiche economiche, legate anche all’aumento delle tensioni politiche 
in diversi paesi. 
Le ultime settimane dell’anno non hanno visto una attenuazione della 
volatilità delle borse. L’eredità che l’anno trasmette al 2019 non è quin-
di positiva. 
Le incertezze sulle tendenze del prossimo anno sollevano anche dubbi 
sulle scelte delle banche centrali. Quello che sino a poche settimane fa 
era un percorso scontato, è diventato improvvisamente meno chia-
ro, dati i segnali di decelerazione della congiuntura e l’irrigidimento 
delle condizioni finanziarie a livello internazionale. Anche le tendenze 
dell’inflazione, dopo la recente caduta del prezzo del petrolio, sembra-
no consentire scelte attendiste tanto negli Usa quanto nell’area euro. 
Nel 2019 dovrebbe completarsi la fase di aumenti dei tassi d’interesse 
da parte della Fed. La Bce potrebbe non riuscire neanche ad iniziare il 
ciclo dei rialzi.
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Verso il 2019,  

con le borse in aff anno

Mercato orso

Sino a alcuni mesi fa le prospettive sulla congiuntura 

economica del 2019 apparivano moderatamente positive. 

La crescita sembrava destinata a protrarsi, e l’ipotesi pre-

valente era che il prossimo anno avrebbe visto le banche 

centrali impegnate nella normalizzazione della politica 

monetaria. 

In particolare, a raff orzare l’esigenza di un rientro dalle 

politiche straordinarie degli anni scorsi, emergevano an-

che i primi segnali di inversione di tendenza del costo del 

lavoro. L’accelerazione dei salari, per ora appena accenna-

ta, ha riflesso la caduta della disoccupazione degli ultimi 

anni, risultata particolarmente pronunciata soprattutto 

negli Stati Uniti; nell’area euro si è trattato di una tenden-

za circoscritta soprattutto alla Germania, dove sono stati 

siglati rinnovi contrattuali che comporteranno incrementi 

salariali relativamente sostenuti anche nel 2019.  

L’avvio dopo molti anni di una fase di ripresa delle retribu-

zioni avrebbe potuto decretare, secondo diversi com-

mentatori, l’uscita definitiva dai rischi di deflazione che 

avevano a lungo aff litto le economie avanzate durante gli 

ultimi dieci anni. A settembre Mario Draghi nella testimo-

nianza trimestrale al Parlamento europeo aveva parlato di 

un “aumento vigoroso dell’inflazione core nel 2019”.

Lo scenario di normalizzazione delle politiche moneta-

Il 2018 è stato l’anno del ritorno dell’inflazione salariale....
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rie contemplava altri tre o quattro aumenti dei tassi da 

parte della Fed nel corso del 2019, e l’inizio di una fase di 

graduali aumenti anche da parte della Bce, dalla metà del 

prossimo anno.

Questo quadro, ben delineato, ha iniziato a sgretolarsi 

progressivamente, soprattutto perché la reazione dei mer-

cati all’aumento dei tassi Usa è stata pesante. Le perdite 

si sono protratte negli ultimi mesi, anche perché l’attesa di 

una politica monetaria meno accomodante si è sovrappo-

sta a un insieme di altri fattori avversi.   

Aumentano i segnali di frenata del ciclo

Uno degli aspetti che hanno contrassegnato la fase più 

recente sono i segnali di frenata del ciclo economico 

internazionale. Le ragioni della frenata sono diverse, ma al 

momento sembrano prevalere due canali: le diff icoltà delle 

economie emergenti, colpite dalla fuoriuscita di capitali 

attratti dai tassi Usa in aumento; la frenata degli investi-

menti a livello globale come reazione delle imprese all’in-

certezza innescata dall’avvio delle guerre commerciali. 

Uno degli aspetti più significativi è che alla decelerazione 

della parte centrale del 2018 sembra seguire un peggiora-

mento nei mesi finali, quando diversi indicatori congiun-

turali hanno continuato a deteriorarsi, interessando un 

numero crescente di economie. 

Va detto che la decelerazione dell’attività economica 

non è stata sinora condivisa da tutte le economie: fra le 

economie avanzate, è stata piuttosto marcata la frenata 

dell’area euro e del Giappone, mentre negli Stati Uniti 

la crescita è rimasta piuttosto vivace. Anche i principali 

indicatori congiunturali suggeriscono che la crescita Usa 

si protrae nel breve; chiari segnali di rallentamento si col-

gono soltanto dagli indicatori del ciclo delle costruzioni, 

...ma la normalizzazione delle politiche monetarie non sta 
piacendo alle borse
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la filiera più sensibile a variazioni dei tassi d’interesse. In 

prospettiva comunque una decelerazione appare fisiolo-

gica, una volta esauritesi le spinte alla domanda interna 

derivanti dai massicci tagli alle imposte. 

Nell’area euro la frenata del terzo trimestre è stata ini-

zialmente interpretata come un fatto transitorio, anche 

perché sull’attività dei mesi scorsi ha inciso l’eff etto del 

cambiamento della normativa sulle vetture diesel in 

Germania. Gli indicatori relativi all’ultima parte dell’anno 

hanno però confermato che la frenata sta continuando, 

spingendo a ridimensionare anche le valutazioni sulle 

tendenze dei primi mesi del 2019. 

Gli indicatori anticipatori dell’Ocse, che sintetizzano 

l’evoluzione di diverse variabili, e che quindi tengono 

anche conto del cambiamento delle condizioni finanziarie, 

segnalano un rallentamento soprattutto nell’area euro e 

nei paesi asiatici, ad eccezione dell’India fra i maggiori. 

Particolarmente rilevanti le indicazioni di decelerazione 

dell’economia cinese. 

Cade il prezzo del petrolio

Tra i sensori del ciclo globale, vi sono certamente i prezzi 

delle materie prime. Tra i più sensibili all’evoluzione 

dell’attività produttiva, i metalli sono da tempo entrati 

in una fase di relativa debolezza. Recentemente anche 

le quotazioni del petrolio hanno registrato una brusca 

correzione, invertendo la tendenza positiva dei mesi 

precedenti. Tutto l’anno si era difatti caratterizzato per un 

andamento crescente dei prezzi, legato alla bassa cresci-

ta dell’off erta di greggio e al timore che l’unica area con 

produzione in aumento, il Nord America, potesse andare 

incontro a una fase di saturazione degli impianti. L’acce-

lerazione dei prezzi era stata però impressa da una scelta 

politica, ovvero l’uscita degli Usa dall’accordo sul nucleare 

iraniano promosso da Obama nel 2015 e quindi dai timori 

di una caduta dell’off erta di greggio da parte dell’Iran in 

una fase in cui già l’off erta di altri paesi produttori, come 

Venezuela e Libia, è condizionata dall’instabilità politica 

Si moltiplicano i segnali di decelerazione dell’economia mondiale
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interna. 

La crescita dei prezzi del 2018 è andata quindi in contro-

tendenza rispetto alla fase riflessiva che ha caratterizzato 

la domanda mondiale. La correzione è partita a metà 

ottobre sulla spinta della decelerazione della domanda e 

a seguito della concessione di alcune deroghe all’import 

di greggio iraniano da parte di alcuni paesi. Il calo delle 

quotazioni è stato brusco: in meno di due mesi il petrolio 

ha perso più di 20 dollari al barile. 

Allo scopo di contrastare il collasso delle quotazioni, 

nei giorni scorsi i paesi membri dell’Opec hanno trova-

to un accordo per limitare i livelli produttivi; all’accordo 

ha concorso anche la Russia, paese esterno al cartello, 

che ha quindi contribuito a raff orzare la credibilità dei 

tetti produttivi da parte dell’Opec. L’accordo è riuscito a 

stabilizzare le quotazioni, ma non è comunque riuscito a 

determinare un rimbalzo dei prezzi. La flessione dei prezzi 

del petrolio ha contagiato anche le quotazioni del gas, 

portando quindi  a un mutamento del quadro complessivo 

per i prezzi dell’energia. 

La caduta dei corsi del greggio ha depotenziato il princi-

pale canale di formazione di spinte inflazionistiche dell’ul-

timo anno. La corsa della componente energy del paniere, 

che aveva giocato il ruolo di traino dell’inflazione negli 

ultimi mesi, dovrebbe rapidamente spegnersi. Negli ultimi 

giorni si sono ridimensionate anche le aspettative sull’an-

damento della dinamica dei prezzi nel medio termine. 

Cadono i prezzi delle materie prime

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

14 15 16 17 18
Varietà Brent, $ al barile

Quotazioni del petrolio

220

250

280

310

340

370

400

430

14 15 16 17 18
Indice GSCI, quotazioni in $ 

Prezzi dei metalli



ANNO XXV NUMERO 22

7L’INFLAZIONE

La Bce

I cambiamenti nel quadro economico materializzatisi nel 

corso delle ultime settimane hanno naturalmente posto le 

banche centrali dinanzi all’esigenza di modificare le pro-

prie strategie. La fase di rientro dal Qe e la normalizzazio-

ne del livello dei tassi d’interesse potrebbero quindi subire 

un rallentamento o, nelle ipotesi peggiori, una battuta 

d’arresto.  Per questa ragione appaiono anche significa-

tive le previsioni di crescita e inflazione che tanto la Bce, 

quanto la Fed, hanno diff uso nel corso degli ultimi giorni.

Dal punto di vista della Bce, la posizione per ora è di tipo 

interlocutorio. Da una parte inizia a materializzarsi un 

quadro in cui la riduzione dei titoli detenuti dalla banca 

centrale avverrà con tempi lunghi e i tassi non aumente-

ranno presto; dall’altra le previsioni della Bce sul quadro 

macro del 2019 sono state ancora relativamente ottimiste. 

Nei prossimi mesi l’interruzione della fase di acquisti netti 

di titoli di Stato farà posto comunque a reinvestimenti 

man mano che i titoli detenuti giungono a scadenza. Il las-

so temporale di questa strategia è relativamente esteso, 

considerando che si protrarrà anche dopo i primi rialzi dei 

tassi e che Draghi stesso ha indicato una certa incertezza 

su quando questi potranno avvenire. E’ comunque molto 

probabile che, dato il quadro che si sta materializzando, e 

tenuto conto della cautela espressa dalla stessa Fed, non 

se ne farà nulla, almeno per tutto il 2019. 

D’altra parte, la stessa Bce è in oggettiva diff icoltà nel 

proporre una diagnosi dell’attuale fase congiunturale. Le 

previsioni diff use la scorsa settimana sono nel complesso 

ancora relativamente ottimiste, e incorporano l’ipotesi 

che ha frenata del terzo trimestre sia legata soprattutto 

a fattori di carattere estemporaneo, destinati a essere 

prontamente recuperati. La crescita del Pil secondo la Bce 

Le attese d’inflazione restano basse
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dovrebbe risultare pari al’1.7 per cento il prossimo anno, 

un valore in linea con quello che dovrebbe caratterizzare 

la chiusura del 2018. Si tratta di un incremento ovviamen-

te possibile, ma solo a condizione di un rimbalzo in tempi 

brevi, con un quarto trimestre già relativamente vivace. 

Difatti, la Bce ha apportato una revisione solo margina-

le alle stime di crescita per il 2019; considerando che a 

settembre scorso veniva indicata una  crescita del 2 per 

cento quest’anno e dell’1.8 il prossimo, la revisione del 

quadro macro non è andata molto oltre la presa d’atto 

del rallentamento alle nostre spalle, ma non include uno 

scenario di debolezza nei trimestri a venire. 

Alla luce dell’evoluzione recente dei principali indicatori 

del clima di fiducia delle imprese, valutiamo più probabile 

una chiusura dell’anno ancora sotto tono, con un incre-

mento del Pil che l’anno prossimo potrebbe arrestarsi 

sotto l’1.5 per cento.

Anche la previsione d’inflazione appare piuttosto alta, alla 

luce delle tendenze più recenti. La Bce indica un tasso 

d’inflazione all’1.8 per cento quest’anno e all’1.6 per cento 

nel 2019; anche in questo caso con scostamenti marginali 

dello scenario di settembre (1.7 per cento in entrambi gli 

anni); la core inflation è attesa in aumento dall’1 all’1.4 

per cento (era dall’1.1 all’1.5 nello scenario di settembre), 

anche in questo caso un dato coerente con un’economia 

in crescita vivace, e che potrebbe facilmente subire una 

revisione al ribasso. Nelle nostre valutazioni, allo stato 

delle cose, l’inflazione dell’area euro il prossimo anno non 

raggiungerà l’1.5 per cento.

La fase di aumento dei tassi Usa si avvicina al termine, quella dei 
tassi euro potrebbe non iniziare neanche
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La Federal Reserve

La posizione della Fed è diversa da quella della Bce per 

diverse ragioni. Fra le più significative, vi sono il fatto che 

i segnali di un prossimo rallentamento nel caso americano 

sono meno evidenti rispetto alle tendenze dell’eurozo-

na; il fatto che i tassi Usa sono comunque già aumentati 

più volte dai minimi; l’atteggiamento del Presidente Usa, 

Trump, che ha pubblicamente esibito il proprio disappun-

to nei confronti della politica della Fed. 

Naturalmente, anche negli Usa i timori di una frenata 

dell’economia sono aumentati. La correzione delle borse 

apre a uno scenario in cui le condizioni finanziarie assu-

mono una intonazione di segno restrittivo, rendendo più 

rischiosa la politica della Fed. 

Il 28 novembre scorso il Presidente della Fed, Powell, era 

intervenuto, sorprendendo in parte il mercato, con di-

chiarazioni molto tranquillizzanti sull’andamento dei tassi 

d’interesse. In particolare, la posizione espressa è stata 

che il livello dei tassi d’interesse Usa sia oramai prossimo 

al valore ritenuto “neutrale” da parte della Fed. 

A tali esternazioni è seguita l’ultima riunione della Fed, 

nella quale, oltre ad innalzare i tassi di un altro quarto di 

punto sono state indicate previsioni più caute sul 2019, 

con due incrementi previsti, rispetto ai tre indicati nelle 

precedenti previsioni. 

Anche le previsioni di crescita e inflazione sono state 

riviste al ribasso. Analogamente a quanto accaduto nel 

caso della Bce, si è però trattato di revisioni al margine; 

per il 2019 la crescita prevista passa dal 2.5 al 2.3 per 

cento, mentre l’inflazione scende da 2 a 1.9 (per entrambe 

le variabili le stime della Fed si riferiscono alla variazione 

anno su anno nel quarto trimestre del prossimo anno). 

Anche in questo caso, come visto per l’area euro, la posi-

zione della Fed appare a nostro avviso piuttosto conser-

vativa. I rischi che si stanno materializzando riguardano 

soprattutto l’eventualità che il prossimo anno il rallenta-

mento possa risultare ben più pronunciato. 

Un altro aspetto da segnalare è che si sta gradualmen-

te allentando l’enfasi rispetto alla “forward guidance”; 

la banca centrale Usa nelle proprie decisioni seguirà un 

percorso orientato sempre più dalle statistiche sul quadro 

macro. La politica monetaria naviga dunque “a vista” 

anziché rispettando un percorso annunciato, divenendo 

quindi meno prevedibile, e anche questo contribuisce a 

aumentare la volatilità.

Non a caso, nonostante la revisione al ribasso del profilo 

atteso dei tassi d’interesse, la reazione immediata dei 

mercati alle decisioni della Fed è stata negativa. Il percor-

so di normalizzazione della politica monetaria resta quindi 

diff icile da gestire, e i rischi per il 2019 stanno aumentan-

do. 
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