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Le tappe della marcia verso la recessione del 2023
L’economia USA procede sul sentiero che, a nostro avviso, porterà a una 
recessione nel 2023. Le informazioni dell’ultimo mese danno supporto alla 
previsione di crescita ancora positiva fino a inizio 2023, grazie ai consumi. 

Il mercato del lavoro ancora solido e il risparmio in eccesso accumulato durante 
la pandemia sosterranno la spesa delle famiglie ancora per qualche trimestre. 
Questi due fattori sono però temporanei. Il risparmio in eccesso è in via di 
esaurimento e il mercato del lavoro si raffredderà con la trasmissione della 
restrizione monetaria. Dal 2° trimestre 2023, prevediamo una contrazione del PIL 
causata da flessioni di consumi e investimenti.

Inflazione su due binari, già in rallentamento per i beni, ancora forte per i servizi. Il 
picco dell’inflazione core è vicino, ma la svolta, con una discesa rapida, 
dovrebbe avvenire intorno a metà 2023 e dipende dal mercato del lavoro.

Mercato del lavoro, ancora troppo forte, ma è solo questione di tempo: svolta 
prevista nel 2023, principale rischio per lo scenario.

Politica monetaria: picco dei tassi a 5% entro marzo 2023, con rischi verso l’alto. 
Svolta fra fine 2023 e inizio 2024, con una discesa graduale.  
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Il ciclo è vicino alla svolta

2022 2023 2024

PIL 2.0 0.3 1.1

Disoccupazione (fine anno) 3.8 4.9 4.3

CPI 8.1 3.4 2.6

CPI core 6.2 4.0 2.4

Fonte: Refinitiv Datastream
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Previsioni: una recessione breve e moderata, 
se l’inflazione collabora 

La recessione è in arrivo
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Aspettando la recessione

Fonte: Refinitiv Datastream
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La Fed sta guidando la 
marcia verso la recessione

4° trimestre 2022 ancora positivo ma, a 
nostro avviso, la svolta è segnata
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Fonte: Refinitiv Datastream

90 95 00 05 10 15 20

-5

0

5

10

-5

0

5

10

US FED FUNDS EFF RATE
1Y % GDP
Recession



I vincoli all’offerta sono finiti, ma la domanda vacilla

Fonte: Refinitiv Datastream
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Nota: variazioni % 3m/3m. Fonte: Census Bureau Fonte: Markit

Ordini e fatturato sono ancora in espansione, 
grazie alla riduzione delle strozzature all’offerta…

…ma la domanda sta capitolando
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Fonte: Refinitiv Datastream
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I consumi continuano a crescere (per ora)…

Fonte: BLS Fonte: Federal Reserve Board

I consumi crescono ancora, ma il tempo 
sta scadendo

Il risparmio in eccesso accumulato 
durante la pandemia è in rapido 

esaurimento 
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Source: Refinitiv Datastream
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…attingendo al «risparmio in eccesso»
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Contributi al flusso del risparmio in eccesso: i 
conti di consumi e reddito non tornano più

Lo stock di risparmio in eccesso ha i mesi 
contati: ai ritmi del 1° semestre, entro metà 

2023 sarà esaurito
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Investimenti fissi: il canale di trasmissione che non 
fallisce mai

Fonte: BEA, ISM Fonte: BEA. Mortgage Bankers Association

È solo questione di tempo prima che gli 
investimenti non residenziali svoltino: la 
ripresa del 2° semestre 2022 è datata e 
riflette la fine delle strozzature all’offerta

Gli investimenti residenziali sono in caduta 
libera da un anno, e non hanno ancora 

toccato il fondo, anche se i tassi sui mutui 
sono probabilmente vicini al picco

Fonte: Refinitiv Datastream
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Il mercato del lavoro è l’ultimo anello della catena di 
trasmissione ciclica: quando svolterà?

Fonte: BLS Fonte: BLS

Crescita dell’occupazione solida, 
ma in rallentamento, in attesa delle 

contrazioni previste nel 2023

Sussidi di disoccupazione: la cartina di 
tornasole delle recessioni forse è a un 

punto di flesso

Fonte: Refinitiv Datastream
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Fonte: Refinitiv Datastream
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Ma ci vorrà tempo per frenare la dinamica salariale: il 
mercato del lavoro è il principale rischio per i tassi

Nota: quits rate: numero di dimissioni volontarie durante 
l’intero mese in percentuale dell’occupazione totale. 
Fonte: BLS, Atlanta Fed

Fonte: BLS

Gli indicatori anticipatori dei salari hanno 
svoltato, ma occorreranno ancora diversi 
trimestri per frenare il costo del lavoro… 

…che ora è su un sentiero incompatibile con 
la stabilità dei prezzi

9

Fonte: Refinitiv Datastream
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L’inflazione finalmente rallenta, ma è presto per 
cantare vittoria

Fonte: BLS Fonte: BLS

Rallentamento dell’inflazione core mensile: 
temporaneo o duraturo?

I due binari dell’inflazione: beni e servizi
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Source: Refinitiv Datastream
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Prezzi dei beni: signori si scende!

Fonte: BLS, Atlanta Fed Fonte: BLS, ISM

I prezzi dei beni sono flessibili e hanno già 
svoltato…

…grazie al dollaro, alle minori strozzature 
all’offerta e al rallentamento della 

domanda
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Source: Refinitiv Datastream
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L’inflazione torna a essere guidata dai servizi: la 
svolta è scritta per l’abitazione… 

Fonte: Refinitiv Datastream
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Tassi sui mutui a livelli record, prezzi 
delle case al traino 

L’anello successivo è la componente 
abitazione degli indici dei prezzi 
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…ma per gli altri servizi il tema caldo è il costo del 
lavoro

Source: Refinitiv Datastream
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I prezzi dei servizi ancora in crescita 
elevata…

…riflettono una dinamica del costo del 
lavoro sempre sostenuta
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Fonte: Refinitiv Datastream
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Quale curva di Beveridge?/1

Fonte: Dallas Fed

La curva di Beveridge e incertezza 
sull’aggiustamento del mercato del lavoro: 

quale sarà il costo della riduzione della 
domanda in termini di disoccupazione?
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La relazione fra posizioni 
aperte e disoccupazione è 
cruciale per prevedere il costo 
della restrizione monetaria. 

Possibili motivi dello 
spostamento verso l’alto della 
curva nel 2019-22:

cambiamento tecnologico: 
fino al 2011, il 42% delle 
assunzioni avveniva senza un 
«job posting»; 

la maggior parte dei posting
viene soddisfatto assumendo 
personale già impiegato altrove 
(«poaching») e non riducendo i 
disoccupati.



Quale curva di Beveridge?/2

Fonte: Dallas Fed Fonte: Atlanta Fed

Modello duale delle posizioni aperte: il rialzo 
recente è concentrato in posizioni che non 
vengono coperte dai disoccupati correnti

La dinamica salariale di chi cambia 
lavoro è molto più rapida di quella degli 

individui che non cambiano occupazione

15

La maggior parte del rialzo anomalo delle posizioni aperte è dovuto al boom di 
posizioni coperte da individui già occupati. I «job switchers» sono una 
minoranza, ma spingono verso l’alto la dinamica salariale aggregata. In un 
modello duale delle posizioni aperte, un ampio calo dei posting avrebbe effetti 
modesti sulla disoccupazione.  

Fonte: Refinitiv Datastream
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Fed: avanti verso il 5%, ma il picco non è lontano

Fonte: Federal Reserve Board, Refinitiv-Datastream
Nota: proxy rate: tasso sui fed funds che incorpora gli effetti 
della forward guidance e della politica del bilancio. 
Fonte: Federal Reserve Board, Federal Reserve Bank of San 
Francisco

Atteso un nuovo spostamento verso l’alto del 
grafico a punti, con un picco fra 5 e 5,25%

Il tasso sui fed funds sottostima la 
restrizione effettiva, che include anche 
gli effetti della forward guidance e del 

quantitative tightening

Verbali di novembre: probabile rallentamento del ritmo dei rialzi e spostamento 
verso l’alto del grafico a punti a dicembre. Prevediamo +50pb a dicembre (fed
funds a 4,5%), due rialzi da 25pb nel 1° trimestre (punto di arrivo a 5%, rischi verso 
l’alto), e una svolta fra fine 2023 e inizio 2024. 
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Inoltre, in conformità con i suddetti regolamenti, le disclosure sugli interessi e sui conflitti di interesse del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo sono disponibili
all’indirizzo https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures/archivio-dei-conflitti-di-interesse ed aggiornate almeno al giorno
prima della data di pubblicazione del presente studio. Si evidenzia che le disclosure sono disponibili per il destinatario dello studio anche previa richiesta
scritta a Intesa Sanpaolo S.p.A. – Macroeconomic Analysis, Via Romagnosi, 5 - 20121 Milano - Italia.
Intesa Sanpaolo Spa agisce come market maker nei mercati all'ingrosso per i titoli di Stato dei principali Paesi europei e ricopre il ruolo di Specialista in Titoli 
di Stato, o similare, per i titoli emessi dalla Repubblica d'Italia, dalla Repubblica Federale di Germania, dalla Repubblica Ellenica, dal Meccanismo Europeo 
di Stabilità e dal Fondo Europeo di Stabilità Finanziaria.

A cura di:
Giovana Mossetti, Direzione Studi e Ricerche, Intesa Sanpaolo
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