
GRUPPO CREDEMDocumento ad uso interno 1GRUPPO CREDEMDocumento ad uso interno 1

Scenario Macro: Un’Espansione Finora Resiliente Agli Shock

22 settembre 2026

Ilaria Fornari, PhD

GRUPPO CREDEMDocumento ad uso interno 1



GRUPPO CREDEMDocumento ad uso interno 2

Scenario: un’espansione finora resiliente agli shock 

Crescita economica Inflazione e banche centrali Rischi e fattori rilevanti

Spinta fiscale e investimenti tech
compensano rialzo rendimenti reali e 
shock di offerta a tutela dell’espansione

Sviluppi ciclici favorevoli: balzo profitti 
USA, ripresa ciclo Germania/ area euro, 
indicatori anticipatori resilienti nel Q3.

Crescita non inferiore a trend richiede 
ampliamento driver a investimenti ex-
tech e resilienza occupazione. 

Stabilizzazione prezzi energia cruciale
per evitare impatto macro protratto.

Picco inflazione headline nel Q3:
rischio ridotto effetti second-round.

Inflazione core: prevista stabilizzazione
a livelli tra 2.5% e 3.5% entro 2027-H1.

Rialzo rendimenti governativi riflette i
fondamentali: tensione tra R* fiscale e
R* monetario, attese di rialzo tassi,
trend fiscali, eccesso di investimento.

Normalizzazione tassi ufficiali e non
ciclo restrittivo: tasso depo BCE verso
3% e Fed Funds verso 4.25%-4.50%.

Incerti tempi di normalizzazione del
prezzo di gas e prodotti raffinati.

Tecnologia: impatto di breve (aumento
costi) e medio (frontiera produttiva).

Quale policy mix nel 2027? Spazio
fiscale (limitato) ed evoluzione
condizioni finanziarie.

Cicli elettorali in USA e area euro 2027

Premi per il rischio azionario e credito
compressi già pre-crisi geopolitica
espongono a volatilità e correzioni.
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Scenario 2026-2027: previsori istituzionali e privati

Espansione procede a tassi moderati e prossimi a trend. 

 Var. a/a Var. q4/q4 
 2025 2026 2027 2025 2026 2027 

IMF (World Economic Outlook update July 2026) 

EU 1.4 0.9 1.2 1.2 1.0 1.5 
USA 2.1 2.3 2.2 2.0 2.3 2.1 
UK 1.4 1.0 1.3 1.0 0.9 2.1 
CHINA 5.0 4.6 4.1 4.6 4.0 4.9 
JPN 1.1 0.6 0.7 0.4 1.1 0.8 
ASEAN 4.5 4.1 4.3 4.8 3.5 4.9 
WORLD 3.5 3.0 3.4 3.4 2.9 3.4 
OCSE (Economic Outlook June 2026; Volume 2026/1, No. 119) 

EU 1.4 0.8 1.2 1.2 0.9 1.3 
USA 2.1 2.0 1.8 2.0 1.7 2.0 
UK 1.4 1.0 1.3 1.0 0.9 2.1 
CHINA 5.0 4.5 4.3 4.7 4.3 4.4 
JPN 1.1 0.6 0.8 0.4 0.9 0.8 
Non-OCSE 4.7 3.8 4.2 4.6 3.5 4.2 
WORLD 3.4 2.8 3.1 3.3 2.7 3.2 
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Scenario 2026-2027: previsori istituzionali e privati

Consensus: mediana delle risposte fornite dai maggiori data provider (aggiornate a fine agosto 
2026).

Consensus 
Agosto 2026 

Var. a/a 
2024 2025 2026 2027 

EU 0.9 1.4 0.7 1.3 

USA 2.8 2.1 2.2 2.1 

JPN (0.2) 1.1 0.7 1.0 

CHINA 5.0 4.9 4.8 4.3 

GERMANY 0.0 0.3 1.0 1.5 

FRANCE 1.4 0.9 0.4 0.8 

INDIA 7.4 7.3 7.7 7.3 

ITALIA 0.6 0.7 0.8 0.7 

UK 1.0 1.3 1.2 1.4 
 

Source: Intesa San Paolo (ISP), Unicredit, Goldman Sachs (GS), JPMorgan Chase (JPM), Morgan Stanley (MS), Pantheon
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In USA aumento a doppia cifra investimenti IT compensa la maggior debolezza dei settori più esposti al rialzo 
dei tassi d’interesse. In prospettiva la sostenibilità dell’espansione richiederà ampliamento ad altri driver.

Spinta eccezionale da ciclo globale investimenti AI ...
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Protezionismo e spinta AI hanno riconfigurato i flussi commerciali specie nell’area asiatica. Ripresa indicatori 
commercio internazionale. Dazio medio «effettivo» pagato su import USA inferiore a quello «teorico».

... con ricadute al resto del mondo e riconfigurazione flussi trade
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Germania e area euro: un impulso strutturale dagli investimenti

Espansione spesa pubblica in difesa e infrastrutture proseguirà nel 2027 dati consueti ritardi/moltiplicatori. Il 
target di spesa in difesa 2026 appare raggiungibile.
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Indicatori anticipatori in recupero nei mesi estivi. Possibile ripiegamento in settembre-ottobre da sviluppi 
geopolitici avversi.

Area euro: sviluppi ciclici consistenti con uscita da stagnazione
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Utilizzo scorte e calo import cinesi hanno evitato ulteriore balzo prezzi data dimensione shock di offerta. Rischi 
maggiori per paesi a maggior dipendendenza da import. Area euro: basse scorte, alti prezzi prodotti raffinati.

Shock energetico: incerta normalizzazione flussi e prezzi
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Consumi: crescita occupati necessaria per compensare bassi risparmi/inflazione

Il calo del tasso di risparmio USA non è sostenibile – a meno di miglioramento occupazione e/o distribuzione nel tempo dei consumi grazie a 
sgravi fiscali. Crescita media payroll in giugno-agosto a 71mila sufficiente a sotenere consumi nel Q3. Rischio rallentamento consumi nel 2027 
dato minor stimolo fiscale – Area euro: crescita reddito a 1%. In prospettiva, possibile calo reddito da lavoro ma minor freno dall’inflazione.
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Rispetto a precedenti crisi energetiche, la «pazienza» delle banche centrali nell’alzare i tassi ufficiali e il mancato 
allargamento degli spread di credito hanno finora evitato un brusco irrigidimento di condizioni finanziarie.

Crisi energetiche e mercati: condizioni finanziarie a confronto

• Indice settimanale della Federal Reserve di Chicago che misura le 
condizioni finanziarie (105 indicatori finanziari dei mercati monetario, 
azionario, del debito e del sistema di shadow banking statunitense). 

• L'ANFCI descrive le condizioni finanziarie correnti. Brave e Butters 
(2011) evidenziano la correlazione dell’indice con periodi di stress
finanziario e un potere previsivo statisticamente significativo sulla 
crescita del PIL (GDP) a 1-2 trimestri futuri (Q1-Q2 forward).

• L'indice è una media ponderata i 105 indicatori suddivisi tra Rischio, 
Credito e Leva (Leverage) nel sistema finanziario. Un valore pari a 0 
indica che il sistema finanziario opera sui livelli medi storici. Valori 
positivi indicano condizioni finanziarie più restrittive (tighter) rispetto 
alla media storica, mentre valori negativi indicano condizioni 
finanziarie più accomodanti (looser). La magnitudo dello scostamento 
rispetto alla media storica dal 1970 è espressa in deviazioni standard.
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Inflazione: pressioni a monte correlati a «persistenza» e pervasività

Prevediamo una «rotazione» nelle componenti del core PCE – servizi in moderazione ma inflazione core goods ancora in 
moderato aumento (esaurimento dazi ma impatto indiretto energia). Il grafico simula il profilo atteso del core PCE, nell’ipotesi 
di variazioni mensili tra +0.1% e +0.4%. In uno scenario «intermedio», inflazione core resterebbe prossima/superiore a 3% nel
resto dell’anno, per scendere tra 2.5% e 3% nella prima metà del 2027. 
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FOMC stima Fed Funds oltre 4% per tutto 2027, inflazione in rapido calo benchè sopra target al 2028.  

Fed: segnali hawkish ma ciclo rialzi contenuto

Nota: le proiezioni della variazione del PIL le proiezioni per entrambe le misure dell'inflazione sono variazioni percentuali

dal quarto trimestre dell'anno precedente al quarto trimestre dell'anno indicato. Le proiezioni per il tasso di disoccupazione

si riferiscono al tasso medio di disoccupazione civile nel quarto trimestre dell'anno indicato. Le proiezioni di lungo periodo

rappresentano la valutazione di ciascun partecipante del FOMC sul tasso a cui ciascuna variabile dovrebbe convergere in

presenza di una politica monetaria adeguata e in assenza di ulteriori shock all'economia.

FED settembre 2026
Q4/Q4

2025 2026 2027 2028 2029
Longer

run

Real GDP Growth 1.7 2.3 2.4 2.2 2.1 2.0

Unemployment 4.5 4.1 4.1 4.1 4.1 4.2

PCE Inflation 2.9 3.7 2.3 2.1 2.0 2.0

Core PCE Inflation 3.0 3.4 2.5 2.2 2.0

Federal Funds 3.6 4.1 4.1 3.9 3.6 3.2
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BCE: inflazione core in rialzo (moderato) in tutti gli scenari
Scenario centrale: inflazione stabilizza sopra target nel 2027 – a circa 3% per headline e 2.6% per core. Rischio persistenza
prezzi energia: anche nello scenario «mild» l’inflazione salirebbe sopra 2.5% con un picco nel 2027-H1
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BCE: inflazione in stabilizzazione nel 2027 ma sopra target
Mercati anticipano ulteriore rialzo tassi BCE verso 3% stimabile come livello più elevato di tasso «neutrale». Decisione BCE 
«robusta» in qualsiasi scenario: le stime incorporano i rialzi dei tassi scontati dai tassi forward

BCE settembre 2026

Q4/Q4
2025 2026 2027 2028

Real GDP Growth 1.3 0.9 1.4 1.5

Unemployment 6.3 6.2 6.1 5.9

HICP Inflation 2.1 3.0 2.5 2.1

Core HICP Inflation 2.4 2.5 2.6 2.3

3M EURIBOR 2.2 2.4 3.0 3.0
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Limitati effetti «second round»: aspettative inflattive ancorate a medio termine benché stabilmente sopra 2% (in USA a 2.45%
a 5 e a 10 anni, in area euro a 2.16% a 10 anni). Aspettative a medio termine consumatori USA non inferiori a 3%

USA e area euro: aspettative inflattive ancorate ma sopra 2%
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Area euro: aspettative inflattive consumatori
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Banche centrali: quali indicatori di inflazione di fondo monitorare?
Fed e BCE dibattono diversi indicatori d’inflazione «di fondo» che escludono non solo alimentare ed energia, ma ad esempio 
gli outlier (trimmed mean PCE) o le componenti transitorie (ECB underlying inflation). In USA forte differenza tra core PCE 
(3.3%) e core CPI (2.5%) in parte riflettono componente AI. «Supercore» (servizi ex-housing) a 3.9%, trimmed mean a 2.3%.
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Perché rendimenti governativi nominali e reali in rialzo?

• Crescita elevata del PIL nominale: resilienza 
ciclica ed aumento aspettative inflazione.

• Aspettative di «normalizzazione» monetaria: 
avvicinamento tassi ufficiali a livelli «neutrali» 
(nè espansivi nè restrittivi) stimati stabilmente 
più elevati nel medio termine.

• Aumento strutturale di produttività grazie a AI.

• Peggioramento dei trend fiscali.

• Competizione per il capitale: eccesso della 
domanda di investimento sui risparmi.

Diversi fattori, ciclici e strutturali, hanno spinto al rialzo i tassi reali.
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Mercati scontano tassi reali «neutrali» di policy 
stabilmente più alti

Utilizziamo un tasso a breve atteso nel medio 
termine, ex-inflazione, (tassi OIS reali 5y5y) 
come «proxy» del tasso «neutrale» reale di 
policy stimato dal mercato nel lungo termine.

Investitori prevedono un aumento dei tassi 
reali «neutrali», poco sopra 2% in USA e poco 
sopra 1.3% euro, oltre la fascia alta delle 
stime prevalenti di neutralità

Il Fed Funds «neutrale» sarebbe sopra 4% in 
USA e circa 3% per il tasso depo area euro.
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Mercati incorporano ulteriore restrizione monetaria

Nel breve termine:

• Rialzo tasso depo BCE verso 3% entro 27-H1.

• Possibile rialzo Fed Funds a 4.25%-4.50%  in 
base ad evoluzione dati inflazione.

• Warsh: la Fed deve agire se non convinta che 
l’inflazione di fondo stia ritornando verso il 
target del 2% «in modo inequivocabile e 
sufficientemente rapido».

Coerente con uno scenario di espansione globale e crescita sostenuta del PIL nominale.
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Rendimenti decennali allineati a crescita nominale sostenuta
"The new period is one of secular growth… The global savings glut, in which capital sat on the sidelines, has 
become a global investment surge“ (K. Warsh G-20 Sept. ’26).
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Un’elevata divergenza tra R* monetario (stabilità prezzi) e R* fiscale (stabilizzazione debito) crea tensioni tra gli obiettivi.

Obiettivi monetari e fiscali: i rispettivi R* di equilibrio possono divergere

𝒓𝑭
∗ = 𝑔∗ + 1 + ത𝜋 + 𝑔∗ ×

ҧ𝑠

ҧ𝑑

𝑔∗: crescita potenziale

ത𝜋: target d’inflazione

ҧ𝑠: surplus primario in % del Pil
ҧ𝑑: debito pubblico

Bolhuis et al. 2024, Fiscal R-Star: Fiscal-Monetary Tensions and Implications for Policy 
(IMF)

MONETARY R* FISCAL R*

Tasso di interesse reale che chiude 
l’output gap e mantiene l’inflazione 
stabile al target; il tasso di politica 
monetaria che non è né espansivo 

né restrittivo.

Tasso di interesse reale sul debito 
pubblico che garantisce un 

debito/Pil stabile per un livello 
costante di inflazione, crescita, 

saldo primario/Pil.

Scenari associati ad alto FISCAL-MONETARY GAP (R* Mon. ≥ FISCAL R*):
1. Fiscal dominance: banca centrale mantiene tassi ufficiale inferiori a

neutrale, sostenendo il debito ma rinunciando a stabilizzare l’inflazione.
2. Il governo prova a ridurre il costo del debito pubblico, ad es.

accorciando la scadenza media e/o «controllando» i rendimenti a LT.
3. Banca centrale alza i tassi a R* MONETARIO, il debito pubblico esplode.
4. Retrizione fiscale: aumento saldo primario e stabilizzazione debito.

Un alto fiscal-monetary gap spesso si associa a esiti avversi quali aumento
livello del debito, inflazione e rendimenti più alti, deprezzamento cambio.

Il FISCAL R* può essere approssimato come

Parametri USA EU
Debito (% del Pil) 115.4% 78.3%

Target inflazione 2% 2%

Saldo primario/Pil -3.1% -0.6%

Crescita potenziale 1.8% 1.1%

FISCAL R* -0.99% 0.31%

MONETARY R* 2.04% 1.19%

FISCAL MONETARY GAP 3.03% 0.88%

Proiezioni Fiscal Monitor al 2031 e costo medio debito USA a 3.4%: elevato
gap tra R* monetario e fiscale in USA segnala mancata stabilizzazione debito.
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Rischio di breve: spread periferia Eurozona
Non ci sono segnali di allargamento disordinato, area spread 100 bps da monitorare per Italia e Francia.
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qualsiasi forma e con qualsiasi mezzo, ivi inclusi i canali social media, senza la preventiva autorizzazione scritta di Credem 
Euromobiliare Asset Management SGR S.p.A.


