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1. GLOBAL DISORDER

«Ci sono decenni in cui non accade nulla,
poi ci sono settimane in cui accadono decenni» 

Vladimir Il’ič Ul’janov (Lenin)























2. RALLENTAMENTO CINESE E 
CRISI ENERGETICA EUROPEA

«E’ finita l’abbondanza: ci aspettano tempi duri» 
Emmanuel Macron (Agosto 2022)



CHINA GDP ANNUAL GROWTH RATE

IL GIGANTE ASIATICO ALL’ALBA DEL XX CONGRESSO DEL PCC



PER LA PRIMA 
VOLTA DAL 1990 

LA CRESCITA 
CINESE SARA’ 

PIU’ LENTA 
DEGLI 

EMERGING ASIA



LA CINA RESTA 
CRUCIALE NELLA 

GEOPOLITICA 
DELLE MATERIE 

PRIME ED 
ENERGETICHE DEL 

FUTURO



Un vantaggio «instabile»:

1.Sostenibilità ambientale
2.Criticità strutturali 
dell’economia cinese:
A. Crisi del settore immobiliare
B. Persistenza della politica «Zero Covid»
C. Stretta sui giganti tech
D. Dipendenza dall’export e recessione USA
E. Siccità e cambiamenti climatici
F. Rallentamento demografico



IL TRILEMMA DI RODRIK: 
E’ IMPOSSIBILE PER UN PAESE 

PERSEGUIRE SIMULTANEAMENTE 
DEMOCRAZIA, SOVRANITA’ NAZIONALE 

E GLOBALIZZAZIONE.
E’ NECESSARIO FARE UNA SCELTA IN 

CUI SOLO DUE DEI TRE ELEMENTI 
POSSONO CONVIVERE

IL MODELLO CINESE…HA SCELTO

Se si vuole far progredire la globalizzazione 
si dovrà rinunciare o allo Stato o alla 

democrazia politica. 

Se si vuole difendere ed 
estendere la 

democrazia, si dovrà 
scegliere fra lo Stato e 

l’integrazione 
economica 

internazionale. 

E se si vuole conservare lo 
Stato  e l’autodeterminazione 

è necessario scegliere fra 
salvaguardare la democrazia 

e 
potenziare la globalizzazione



AD AGOSTO IL PPI 
TEDESCO HA 

RAGGIUNTO IL +45.8% 
(Y/y) EVIDENZIANDO 

LA CRESCITA PIU’ ALTA 
DAGLI ANNI ‘80 CON 

UN IMPATTO 
INERZIALE INEVITABILE 

SUL CPI (!)



LE PREVISIONI DELL’OCSE 
INDICANO PER L’EUROPA LA 

NECESSITA’ DI UNA RIDUZIONE 
DEL CONSUMO DI GAS 

(PARTENDO DA SCORTE >=90%)

LE OSCILLAZIONI CAUSANO 
PROBLEMI DI LIQUIDITÀ ALLE 

UTILITY, CHE DEVONO 
AUMENTARE IL DENARO 

CONTANTE (MARGIN CALLS) PER 
GARANTIRE I LORO SCAMBI



L’INDICE IFO BUSINESS 
CLIMATE TEDESCO 
(SETTEMBRE 2022) 

SEGNALA L’INGRESSO IN 
RECESSIONE DELL’EX 

LOCOMOTIVA EUROPEA 



EUROPA:
DALLA 

DIPENDENZA 
STRATEGICA RUSSA 

VERSO…
QUELLA CINESE (!) 



LA RITROVATA 
CENTRALITA’ DEL 
MEDITERRANEO

(ENERGY SHORING)



3. LA “RECESSIONE INDOTTA” DALLA FED

«L’inflazione è come una tigre: una volta uscita dalla 
gabbia è molto difficile convincerla a rientrarvi» 

Wen Jiabao



THREE BIG ISSUES:
1. INFLAZIONE
2. REAZIONE 

BANCHE CENTRALI
3. RECESSIONE



INFLATION IS BACK

LE 5 CAUSE STRUTTURALI DEL 

RISVEGLIO INFLATIVO

1. IL TRAMONTO DELL’IPERGLOBALIZZAZIONE 

(SUPPLY CHAINS DISRUPTION & RESHORING)

2. LA TRANSAZIONE ENERGETICA

3. GLI EVENTI CLIMATICI E GEOPOLITICI 
ESTREMI

4. IL NUOVO MODELLO ECONOMICO CINESE    
(LESS POLLUTION & CONSUMPTION DRIVER) 

5. L’ACCELERAZIONE DELLA VELOCITA’ DELLA 
MONETA (CONSEGUENTE ALL’HELICOPTER 
MONEY)



CPI WILL 
REMAIN 

HIGHER…
THAN BEFORE 



US INFLATION 
AND 

EUROPEAN 
ONE…ARE 

DIFFERENT (!) 





CENTRALS BANKS 
ARE GETTING 

MORE HAWKISH…



FED FUNDS TARGET 4%-4.5% BUT LATER…



THE ELEPHANT IN THE 
ROOM…DOES NEED 

FINANCIAL 
REPRESSION

INFLATION DEFAULT 
IS POSSIBLE ONLY IF 

INFLATION > 
NOMINAL RATES 

(REAL RATES 
NEGATIVE)



LA FED… NON HA SCELTA

SCENARIO 1 «BARK DON’T BITE»
LE BANCHE CENTRALI PROSEGUONO
CON LE POLITICHE MONETARIE NON 

CONVENZIONALI 

PROSEGUE LA REPRESSIONE 
FINANZIARIA

AUMENTA LO SCONTRO TRA I 
DEBITORI DEL MONDO (GOVERNI ED 

AZIENDE) ED I CREDITORI DEL MONDO 
(BONDHOLDERS E FONDI) CON IL 

RISCHIO DI PERDITA DI CREDIBILITA’ 
DELLE BANCHE CENTRALI E FUGA DEI 

CAPITALI VERSO MONETE ALTERNATIVE 
(BITCOIN)

SCENARIO 2 «BITING»
LE BANCHE CENTRALI RIDUCONO GLI 

STIMOLI MONETARI NON 
CONVENZIONALI

I TASSI REALI TORNANO POSITIVI

LE CONDIZIONI CREDITORE-DEBITORE 
RITORNANO NELL’ALVEO DELLA 

NORMALITA’ (PREMIO SUL RISCHIO 
ASSUNTO) MA AL PREZZO DI UNA 

DIFFICILE SOSTENIBILITA’ DEL DEBITO E 
DI PERDITE DIFFUSE PER I 

BONDHOLDERS A TASSO FISSO LT



US DEBT (NOT ONLY) NEEDS NEGATIVE REAL RATES…



DEBT DEFAULT BY 
MONETIZATION
DOES BRING TO 

HYPERINFLATION…
THE BRITISH CASE 

(!)



FOCUS ON…LEADING INDICATORS (!)



IL CONSUMER CONFIDENCE 

COME TERMOMETRO DEL 

PEGGIORAMENTO 

DELL’OUTLOOK



IL MERCATO IMMOBILIARE…
PRIMO DECLINO DA 10 ANNI (!)



WHAT IS 
«DOCTOR 
COPPER» 
SAYING?



US INVERTED CURVE…RECESSION SIGN (!)



CRUDE OIL DEMAND…HAS BEEN AFFECTED BY PRICES!



CAN RECESSION 
HELP TO PUT 

INFLATION DOWN?



WHY COULD FED 
REMAIN HAWKISH 

DESPITE RECESSION 
SIGNS? 

BECAUSE A SHORT 
RECESSION 

COULD BE BETTER 
THAN A LONGER 

STAGFLATION



EUROZONE IS 
CONDEMNED TO  

STAGFLATION
4 AMBIGUOUS 
CONDITIONS:

1. DEFICIT CONTROL

2. ABSENCE  
MACROECONOMIC 
IMBALANCES

3. DEBT SUSTAINABILITY

4. PNRR COMMITMENT

«I rialzi dei tassi 
dovranno essere 

tempestivi, per arrivare 
velocemente al tasso 
neutrale…ma non so 
questo tasso neutrale 

dove sia» (!!!!)

Christine Lagarde 
8 settembre 2022
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Questa presentazione/documento è stata redatta da GO-SPA CONSULTING SLR a solo scopo informativo: essa non
costituisce parte e non può in alcun modo essere considerata come offerta di vendita o di sottoscrizione o allo
scambio di strumenti finanziari o in genere all'investimento, né costituisce consulenza in materia di investimenti in
strumenti finanziari. Le informazioni rese disponibili attraverso la presentazione non devono essere infatti intese
come una raccomandazione o un invito di GO-SPA CONSULTING SRL a compiere una particolare transazione o come
suggerimento a porre in essere una determinata operazione. Ciascun investitore dovrà formarsi un proprio
autonomo convincimento in merito all'opportunità di effettuare investimenti e a tale scopo non dovrà basarsi su
detta presentazione/documento.
E' vietata la rielaborazione e/o la riproduzione e/o la diffusione, anche parziale e su qualsiasi supporto della
presentazione.
GO-SPA CONSULTING SRL non sarà responsabile per gli effetti derivanti da un utilizzo diverso da quello consentito,
né per danni diretti o indiretti che possano risultare dall'utilizzo dei dati e delle informazioni ivi rappresentati.


