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Disclaimer 

 

Le opinioni qui espresse personali e 

non riflettono necessariamente quelle 

della Banca d’Italia o dell’Eurosistema. 
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Problemi della professione 

Economists tend to think in small incremental steps, missing big turns 
in the story, which helps explain why their consensus view had not 
forecast a single US recession since records began in 1970 — until 
now. 

 

For the first time, economists as a group not only expect a recession in 
America in the next year, but give it a very high probability, more than 
60 per cent. Given their record, it’s worth asking whether the 
consensus is, in fact, unlikely. 

 

 

Ruchir Sharma, chair of Rockfeller Foundation 

Financial Times, November 7, 2022 

3 



       Due storie 
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Quadro previsivo 
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Banca d’Italia: aggiornamento previsioni del PIL 
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Indicatori quantitativi versus indicatori qualitativi (I) 
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Indicatori quantitativi versus indicatori qualitativi (II) 
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       Incertezza 
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   Dispersione delle performance macroeconomiche globali 
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Deviazione standard dei tassi di crescita del PIL (yoy, asse x) e deviazione standard dell’inflazione (yoy, asse y) 

(mm 4 termini, USA, UK, Giappone, area dell’euro, 2006Q1-2022Q2) 
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La liquidità sui mercati finanziari è in forte deterioramento 
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Liquidità sul mercato dei Treasury USA 

(Fonte: Oct’22 Survey Bank of America – 2007-2022) 

Propensione al rischio degli operatori finanziari 

(% di operatori che assumono più rischi del «normale» 

 Oct ‘22 Bank of America – 2007-2022) 



Aumento della volatilità 
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MOVE Index: Indice di volatilità sul mercato dei Treasury USA 

(Fonte: Bloomberg – Q3 2012 – Q3 2022) 

VIX Index: Indice di volatilità sul mercato azionario USA 

(Fonte: Bloomberg – Q3 2012 – Q3 2022) 



    Come si risolve l’incertezza? 
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Crescente ruolo del trading algoritmico nella fornitura di liquidità ai mercati 
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Percentuale di transazioni eseguite da algoritmi di trading per classe di attività 

(Fonte: Goldman Sachs, Aite Group - 2004-2017) 

Percentuale di transazioni eseguite da algoritmi di trading per paese 

(Fonte: Goldman Sachs, Aite Group - 2004-2017) 



Uscita dal mercato e liquidity evaporation molto più rapide 
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Movimenti sul cambio GBP/USD nella giornata del 26 settembre 2022 

(Fonte: Tradingview – 22-26 settembre 2022) 



Abbiamo imparato a gestire i 

crolli dei mercati? 
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I cinque peggiori crolli di borsa azionari negli Stati Uniti 

17 https://time.com/nextadvisor/investing/five-biggest-market-crashes/ 



L’eccezione 
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Grazie dell’attenzione 
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The inevitable never happens. It is the 

unexpected always. 

 

John Maynard Keynes 


