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Mercati, perché non ci sara
recessione nel 2022

Una recessione nei prossimi 6/9 mesi non si puod escludere a priori,
ma, dati alla mano, non & probabile
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Nelle ultime 7 settimane a Wall Street si sono verificate condizioni
di pessimismo ¢ ipervenduto estreme. Questi livelli, - evidenziati

ad esempio da numero di azioni ai minimi a 52 settimane, numero



Nelle ultime 7 settimane a Wall Street si sono verificate condizioni
di pessimismo e ipervenduto estreme. Questi livelli, - evidenziati
ad esempio da numero di azioni ai minimi a 52 settimane, numero
di azioni in bear market, livello di positioning e di sentiment
depressi, downgrade dei target da parte degli analisti, - hanno in
passato sempre marcato dei minimi di periodo per I'azionario USA
€ dato luogo a rimbalzi significativi, tranne durante le recessioni
del 2001, del 2008, e in minor misura del 2020, in cui la discesa &
in effetti proseguita, ma si € rimbalzati anche molto in fretta

(Fonte: https://sentimentrader.com/).

Tutto & possibile, in economia e sui mercati, ma una recessione in

tempi brevi negli USA non sembra probabile per tre fattori:

1) Il mercato del lavoro € ancora molto robusto. La disoccupazione
¢ al 3.6% e le offerte di lavoro (job openings) sono il doppio dei
disoccupati. Nel zoo0 'economia USA aveva smesso di creare posti
di lavoro con continuita da giugno. Nel 2007 aveva smesso a luglio.

Al momento creiamo ancora 4/500k posti di lavoro al mese in US.

2) i consumi sono ancora forti, anche se I'inflazione fa si che in
termini reali stiano crescendo molto meno. I retailers hanno
abbassato la guidance per via dei costi, ma Walmart ha alzato le
stime di fatturato e Target ha detto che la domanda ¢ forte, I
problema ¢ che i retailers hanno accumulato troppe scorte per

paura di rimanere senza, e dovranno smaltirle, Questo pero



paura di rimanere senza, e dovranno smaltirle. Questo pero
contribuira a ribilanciare il deficit (importeranno meno), cosa che
si riflettera sul GDP (che a Q1 e stato depresso dal canale estero). I
Consumi dovrebbero essere sostenuti dalla spesa per servizi,

favoriti dalle riaperture post covid.
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3) la posizione finanziaria dei consumatori ha iniziato a



3) la posizione finanziaria dei consumatori ha iniziato a

deteriorarsi ma € ancora abbastanza buona.
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Lo schema pubblicato sotto riassume una serie di indicatori che
normalmente fanno un picco (o0 un minimo) prima di una

recessione € poi cominciano a deteriorarsi, € per ogni recessione



Lo schema publjﬁcato sotto riassume una serie di indicatori che
normalmente fanno un picco (o un minimo) prima di una
recessione € poi cominciano a deteriorarsi, € per ogni recessione
misura di quanto il picco di ogni indicatore ha anticipato I'entrata
in recessione. Nello schema e nei calcoli & considerata la recessione
del 2020, che sporca un po’ i dati, in quanto causata da evento
esogeno e improvviso (il Covid). Non sappiamo quando sarebbe

altrimenti arrivata.

MONTH BEFORE RECESSION

New

UE Yield Home
Recession Clalms Curve Sales SPX
Start SPX Peak Bottom Inverts Peak LEI Peak Decline
Dic 1969 1Z 7 20 77 i 36%
Nov 1973 10 8 8 i3 8 48%
Gen 1980 3 14 17 15 14 10%
Lug 1981 7s 3 10 11 F 27%
Lug 1990 0 17 19 52 17 20%
Mar 2001 12 11 33 28 10 49%
Dic 2007 & 22 24 29 20 57%
Feb 2020 a 10 6 1 1 34%
This cycle 3 0 1] 15 1 18
Average 6 12 17 28 K1 35%
Median 3 11 18 22 9 35%

Yeid curve is 10-2 except 1968 and 1973 {(10-1); UE claims is 4 week average ; Does not include 33% decline in SPX starting 8/87 (no

recession); Red = economic indicator lagged SPX; Blue = # months before Apr 2022
L on Datawrapper



Scopriamo cosi che:

@ La media mobile a 4 settimane dei sussidi settimanali ha fatto il
minimo in media 1 anno prima di una recessione. il minimo ¢ stato

3 mesi prima, nell’ ‘81, Ora siamo praticamente ancora sui minimi.

@ La curva dei tassi si € invertita in media 17 mesi prima di ogni
recessione. Tolto il 2020, il minimo & stato 8 mesi prima della
recessione del ‘73. Si & brevemente invertita un mese e mezzo fa

ma ora € a 20 bps.

@ 11 picco delle vendite di case nuove € in media 28 mesi prima di
una recessione. Tolto il 2020 il minimo €& stato 11 mesi prima

nell’81. E avvenuto 13 mesi fa.

@ Il picco dei Leading indicators avviene in media 11 mesi prima di
una recessione, Il minimo € stato ancora nel “73 e nell' * 81, con 7
mesi. Se da qui I'indice comincia a scendere, il massimo & avvenuto

il mese scorso.
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THE CONFERENCE BOARD LEADING ECONOMIC INDEX
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Infine, Il massimo dell’'S&P 500 ha preceduto la recessione in
media di 6 mesi. Il massimo & stato 12 mesi nel ‘69 € nel 2001, e il
minimo zero mesi nel ‘go. Quindi sulla base del massimo fatto a
Gennaio, la storia passata ci dice che la recessione dovrebbe

arrivare entro Gennaio 2023.

Diciamo che con i claims ai minimi e la curva disinvertita, e i

leading indicators ancora cosi vicini al picco, una recessione nel



Diciamo che con i claims ai minimi e la curva disinvertita, € i
leading indicators ancora cosi vicini al picco, una recessione nel
2022 sembra improbabile. Ci sarebbe da osservare che le ultime
recessioni sono sempre arrivate con la FED che aveva gia
abbondantemente smesso di alzare e si apprestava a tagliare i
tassi, mentre ora li sta alzando significativamente. Il caveat € pero

che nelle precedenti occasioni l'inflazione era sotto controllo.

Dunque, una recessione nei prossimi 6/9 mesi non si puo
escludere a priori, ma, dati alla mano, non & probabile. Ora, con un
-18% non possiamo dire che Wall Street la prezza. Almeno non piu
di un 40/50% direi, visto che il calo medio nelle recessioni & del
35%. Ma possiamo dire che, se una recessione non e in arrivo
nell’anno, in effetti sentiment e positioning illustrati sopra
possono dar luogo ad un recupero dei corsi, come avvenuto in

passato, al di fuori del 2001, 2008 e 20z0.
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