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— Il nostro scenario di riferimento prevede I'inizio di una lieve recessione negli Stati Uniti nel 2023

— L’abbandono della politica “zero Covid” da parte della Cina dal 2023 é positivo per 'Europa e il Giappone

— Negli Stati Uniti il picco dell’inflazione ¢ probabilmente superato, ’Europa seguira con ritardo nel T3

Previsioni: un raffronto

Crescita PIL 2022

Crescita PIL 2023

Inflazione 2022

Inflazione 2023

Grafico del mese

Germania: livello di riempimento degli impianti
di stoccaggio di gas naturale
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Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus

Stati Uniti 2,7% N 2,8% 1,5% N 2,1% N 7,4% N 7,2% N 3,2% N 3,3%
Eurozona 2,6% L | 2,7% 2,0% 22% V| 6,3% 6,8% 2,5% 2,6% A
Germania 1,9% V| 2,0% v | 2,2% 24% V| 64% A | 66% AN | 29% A | 3,0% A
Francia 29% v 29% L | 1,5% 1,7% ¥ 42% AN 45% A | 23% AN | 23% A
Regno Unito 39% v 38% L | 0,9% 1,0 ¥ 73% AN 78% A | 40% AN | 43% A
Svizzera 2,5% 2,6% 1,2% 1,8% 21% A 21% A | 11% A | 1,0% A
Giappone 1,6% 2,0% 1,6% 1,9% AN | 1,7% 1,7% A | 0,7% 1,1% A
Cina 4,3% 4,7% 5,2% 5,1% 2,3% 22% A | 2,0% 2,3% A

Le variazioni rispetto al mese precedente sono indicate dalle frecce.
Fonte: Consensus Economics Inc. Londra, 09.05.2022.

Qualsiasi scenario relativo all’inflazione e ai prossimi
sviluppi economici in Europa & fortemente legato alla
guerra in Ucraina e alla disponibilita di gas. I Paesi im-
portatori europei cercano di rendersi indipendenti
dalle forniture di gas russo. A tal fine, occorre creare le
condizioni per 'importazione di gas di petrolio lique-
fatto. A breve termine, & necessario assicurare che le
scorte di gas naturale siano sufficienti prima del pros-
simo inverno. Dal livello di riempimento degli im-
pianti di stoccaggio di gas naturale in Germania si de-
duce il successo degli sforzi compiuti finora: al 29
maggio, 1 serbatoi erano pieni al 48,4%, un livello an-
cora leggermente inferiore alla media per questa sta-
gione.
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Stati Uniti
Soft landing o recessione?

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:2,7% 2022:2,8%
2023: 1,5% 2023:2,1%

Nonostante il netto aumento dei tassi d’interesse, so-
prattutto nel mercato dei mutui, non crediamo che
Peconomia statunitense sia sull’orlo di una recessione.
Il mercato del lavoro resta sovraccarico, di recente le
vendite al dettaglio e la produzione industriale sono
state solide e I'indice dei responsabili degli acquisti ri-
mane in crescita. Tuttavia, storicamente, in circa ’80%
dei cicli di rialzo dei tassi la Fed non & riuscita a evitare
una recessione. Il suo ultimo successo, nel 1994, si ¢é
verificato in una fase di calo strutturale dell’inflazione
e di aumento della produttivita, elementi oggi assenti.
Attualmente i fattori di sostegno potrebbero essere la
situazione relativamente solida delle economie dome-
stiche, il margine di manovra sul mercato del lavoro at-
traverso la normalizzazione della partecipazione alla
forza lavoro e della domanda di lavoratori, nonché una
distensione piu rapida del previsto sul fronte delle
strozzature dell’offerta e dei prezzi dell’energia. Tutta-
via, proprio la situazione delle economie domestiche e
del mercato del lavoro potrebbe anche indurre la Fed a
innalzare i tassi pitt del previsto per ottenere gli effetti
desiderati. Basandoci su quanto accaduto nel 2001, in
base a queste valutazioni, riteniamo probabile una
lieve recessione senza crisi del credito nei prossimi due

anni.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:7,4% 2022:7,2%
2023:3,2% 2023:3,3%

Ad aprile, 'inflazione USA ¢é scesa all’8,3%, superando
probabilmente il massimo ciclico. Anche I'inflazione di
fondo ha continuato a scendere al 6,2% e i prezzi
dell’energia hanno registrato il primo calo dall’aprile
2021. Tuttavia, l'inflazione dei prezzi dei servizi di
base, la componente su cui puo influire la politica mo-
netaria, ha continuato a salire, attestandosi al 9,0%.
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Eurozona
Aumentano le pressioni salariali

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:2,6% 2022:2,7%
2023:2,0% 2023:2,2%

L’economia europea ¢ alle prese con molteplici osta-
coli. Come effetto tardivo della pandemia e della poli-
tica “zero Covid” del governo cinese, le industrie de-
vono far fronte ai problemi delle catene logistiche.
Intanto, la domanda dalla Cina rimane modesta. La
guerra in Ucraina non fa che peggiorare le cose, e per le
imprese la conseguenza pilt grave é 'ulteriore rincaro
dell’energia. I Paesi dell'Unione monetaria si rende-
ranno indipendenti dalle forniture di gas russo con
ritmi diversi (cfr. grafico del mese a pagina 1). L’au-
mento dell’inflazione costringe la Banca centrale euro-
pea (BCE) a effettuare i primi rialzi dei tassi durante
estate. Al pari di un eventuale embargo energetico,
P’aumento dei costi di finanziamento avra effetti etero-
genei sui debitori pubblici e privati dell’'Unione. Dieci
anni dopo il suo impegno a salvare I'euro in veste di
presidente della BCE, ora Mario Draghi ¢é il Primo mi-
nistro dell’Italia, il Paese che pit di tutti sarebbe mi-
nacciato dall’aumento dei tassi d’interesse. Sul fronte
positivo, ’Europa dovrebbe beneficiare di una stabiliz-
zazione delle condizioni economiche in Cina nei pros-
simi dodici mesi. Tuttavia, dopo un picco intermedio
nella prima meta del 2023, i rischi di recessione potreb-
bero aumentare gradualmente anche in Europa.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:6,3% 2022: 6,8%
2023:2,5% 2023: 2,6%

Le stime preliminari del tasso d’inflazione per maggio
indicano un ulteriore aumento del rincaro annuo in
tutti gli Stati membri dell’'Unione monetaria, ad ecce-
zione dei Paesi Bassi. Anche escludendo un aumento
particolarmente pronunciato dei prezzi dell’energia, le
pressioni inflazionistiche continuano a intensificarsi.
E sempre pitt evidente che la BCE dovra normalizzare
la propria politica monetaria pitt rapidamente di
quanto previsto in precedenza.

Termine ultimo per la redazione: 31.05.2022 - Pagina2/6



Germania
L’industria continua a indebolirsi

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:1,9% 2022:2,0%
2023:2,2% 2023: 2,4%

A marzo l'industria tedesca é crollata del 3,9%, delu-
dendo le aspettative di -1%. La flessione & ascrivibile so-
prattutto al settore manifatturiero. Il settore automo-
bilistico, in particolare, ha perso il 14%. Cio significa
che l'industria tedesca é ora di nuovo circa il 10% sotto
i livelli pre-pandemici ed & il fanalino di coda tra le
maggiori economie sviluppate. Cio e dovuto alla
guerra in Ucraina, alle persistenti strozzature dell’of-
ferta e agli alti prezzi dell’energia. Tuttavia, le ultime
indagini tra le imprese appaiono pit favorevoli. L’in-
dice ifo della fiducia delle imprese ha sorpreso in posi-
tivo, grazie soprattuctto alla situazione migliore del pre-
visto. Nel complesso anche le aspettative sono
leggermente migliorate, ma restano basse. Uno dei mi-
glioramenti pili pronunciati & stato registrato dalle
case automobilistiche: dopo il rapido crollo delle pre-
visioni a marzo, ora si osserva altrettanto chiaramente
un’oscillazione nella direzione opposta. Anche I'indice
dei responsabili degli acquisti (PMI) per 'industria te-
desca ha sorpreso con un leggero rialzo a 54,7, ascrivi-
bile all’aumento dell’indice della produzione e dell’oc-
cupazione. Tuttavia, i nuovi ordinativi hanno
continuato a diminuire, rimanendo sotto la soglia di
50 per il secondo mese consecutivo. Nel complesso, per
il prossimo futuro la situazione si conferma difficile,
ma nel medio termine la Germania dovrebbe trarre
vantaggio dall’abbandono della politica “zero Covid”

da parte della Cina.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2022: 6,4% 2022: 6,6%
2023: 2,9% 2023: 3,0%

Dopo il 7,4% di aprile, i dati preliminari di maggio in
Germania indicano un aumento dell’inflazione prima-
ria al 7,9%, oltre le nostre previsioni e il consensus, che
dovrebbe essere ascrivibile ai prezzi di energia e alimen-
tari. Secondo il PMI, le pressioni sui prezzi dei fattori
di produzione e dei prodotti sono scese ancora su livelli
molto elevati e il numero di aziende che secondo I'in-
dagine ifo prevedono di aumentare i prezzi nei pros-
simi tre mesi é sceso per la prima volta da mesi.
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Francia
Economia nazionale solida

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:2,9% 2022:2,9%
2023:1,5% 2023:1,7%

Anche economia francese non ¢ immune dalle diffi-
colta causate dal contesto geopolitico. Una stima rivi-
sta del prodotto interno lordo nei primi tre mesi
dell’anno indica un calo rispetto al trimestre prece-
dente. Tuttavia, 'economia nazionale evidenzia una
migliore tenuta rispetto a quella tedesca, ad esempio.
A maggio, 'indice dei responsabili degli acquisti (PMI)
dei servizi ha subito una correzione solo lieve rispetto
al massimo ciclico del mese precedente. Anche I'indu-
stria beneficia della domanda interna sostenuta. Se-
condo il PMI, le industrie hanno registrato un calo de-
gli ordinativi dall’estero, ma quelli nazionali hanno
continuato a crescere. La fiducia delle imprese trova ri-
scontro anche sul mercato del lavoro. Secondo il baro-
metro del mercato del lavoro di Manpower, le prospet-
tive occupazionali per il T3 2022 sono nuovamente
migliorate. Si puo presumere che quest’anno la Francia
beneficera in modo sproporzionato del rilancio del tu-
rismo internazionale. Come in altri Paesi europei, la
perdita di potere d’acquisto frena la propensione a
spendere delle economie domestiche francesi. Mal-
grado il tetto temporaneo ai prezzi dei carburanti de-
cretato dal governo, I'inflazione supera di gran lunga
la crescita dei salari nominali. L’imminente normaliz-
zazione della politica monetaria potrebbe inoltre fre-
nare la disponibilita a investire nel medio termine.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:4,2% 2022:4,5%
2023:2,3% 2023:2,3%

Anche se I'inflazione & inferiore a quella della Germa-
nia o dell’Italia, la perdita di potere d’acquisto in Fran-
cia era un problema gia durante la campagna presiden-
ziale. Da allora, il tasso d’inflazione ha continuato a
salire; secondo I'indice armonizzato dei prezzi al con-
sumo, a maggio il rincaro annuo ha raggiunto il 5,8%.
Nei 25 anni dalla creazione del’TPCA non era mai stato
raggiunto un livello tanto elevato.
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Regno Unito
Banca centrale pessimista

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022: 3,9% 2022: 3,8%
2023:0,9% 2023: 1,0%

A maggio, la Bank of England ha sorpreso i mercati ri-
vedendo nettamente al ribasso le previsioni di crescita
e stimando un’espansione negativa nel T4 2022. Per lo
stesso periodo, l'istituto prevede un picco dell’infla-
zione del 10%. Nell’orizzonte fino al 2025, il tasso di
disoccupazione dovrebbe inoltre salire al 5,5%. In altre
parole, la banca centrale britannica non crede di riu-
scire a ottenere un atterraggio morbido in questo ciclo
dei tassi. Intanto, la politica fiscale cerca di alleviare le
conseguenze economiche, soprattutto per le economie
domestiche pit povere, con misure di sostegno. Pur re-
stando un po’ pill ottimiste, le nostre previsioni scon-
tano un rallentamento della crescita nei prossimi tri-
mestri. In particolare, dopo la sorpresa negativa del T1
conlo 0,8%, il trimestre in corso si prospetta deludente,
a quota 0,1%. I dati sul mercato del lavoro restano so-
lidi, ma a maggio la fiducia dei consumatori é scesa al
minimo storico, soprattutto a causa dell’'aumento del
costo dellavita. Anche I'indice dei responsabili degli ac-
quisti (PMI) dei servizi ha perso nettamente terreno ad
aprile, restando pero oltre la soglia di crescita. Nell'in-
dustria ¢ proseguita la tendenza al ribasso del PMI, ma
sempre a un livello confortevole. Le pressioni sui tempi
di consegna hanno continuato a diminuire.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:7,3% 2022:7,8%
2023: 4,0% 2023: 4,3%

A differenza della Bank of England, ci aspettiamo che
l'inflazione primaria raggiunga un picco del 9,0% ad
aprile, per poi scendere a circa il 7% entro fine anno.
Prevediamo anche una graduale flessione dell’infla-
zione di fondo nei prossimi mesi. Un rischio al rialzo
per le nostre previsioni nella seconda meta dell’anno e
rappresentato dall'innalzamento del tetto ai prezzi
dell’energia ad opera dell’Ofgem, ’ente regolatore bri-
tannico, in ottobre.
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Svizzera
Segnali economici contrastanti

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:2,5% 2022: 2,6%
2023:1,2% 2023: 1,8%

La prima stima ufficiale del prodotto interno lordo
della Svizzera nel T1 ha mostrato una crescita dello
0,5% rispetto ai tre mesi precedenti. Rispetto ai grandi
Paesi vicini, 'economia svizzera ha quindi evidenziato
ancora una volta una migliore tenuta a fronte dei rischi
geopolitici. I segnali attuali sulla dinamica economica
sono sempre pill contrastanti: indicatori ad alta fre-
quenza come l'indice dell’attivitd economica settima-
nale (AES) della Segreteria di Stato dell’economia
(SECO) o i dati sui movimenti dell’aeroporto di Zurigo
indicano una netta ripresa da meta aprile. Il settore dei
servizi in generale e il turismo in particolare guardano
con fiducia alla stagione estiva. La domanda interna é
sostenuta anche da un mercato del lavoro estrema-
mente solido. Il barometro economico del Centro di ri-
cerca congiunturale del Politecnico federale di Zurigo
sembra invece prevedere un rallentamento della dina-
mica di crescita. Dopo la netta flessione di maggio, ora
il suo livello é inferiore alla media di lungo periodo.
Questo indicatore tiene conto anche di variabili del
mercato finanziario, come il netto aumento dei tassi
d’interesse sui mutui dall’inizio dell’anno. L’attivita
edilizia ha rallentato gia nel T1 2022 e questa tendenza
dovrebbe proseguire nei prossimi trimestri.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:2,1% 2022:2,1%
2023:1,1% 2023:1,0%

La ponderazione estremamente elevata (26%) dei prezzi
fissati per via amministrativa nel paniere tipo usato per
misurare i prezzi al consumo significa che 'aumento
dei prezzi d’acquisto sard trasmesso con un certo ri-
tardo e I'inflazione rimarra elevata anche nel 2023. Ad
esempio, le economie domestiche svizzere percepi-
ranno 'impatto del rincaro dell’elettricita fino al 20%
solo dal prossimo anno. Ne teniamo conto rivedendo
al rialzo le previsioni d’inflazione per 'intero periodo
fino a meta 2023.
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Giappone
La ripresa dovrebbe proseguire

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022: 1,6% 2022:2,0%
2023: 1,6% 2023:1,9%

Il prodotto interno lordo reale del Giappone & dimi-
nuito dello 0,2% nel T1. Questa flessione & dovuta in
particolare alla crescita sostenuta delle importazioni,
segno di solidita della domanda interna. Cio trova ri-
scontro anche nella relativa stabilita della spesa per
consumi e degli investimenti delle imprese. Per il T2
prevediamo ancora una volta una crescita trimestrale
positiva. La ripresa economica dovrebbe proseguire an-
che dopo, ma con un ritmo pit lento. Malgrado un
lieve indebolimento, a maggio I'indice dei responsabili
degli acquisti (PMI) dell’industria é rimasto oltre la so-
glia di crescita, a 53,2, e quello dei servizi ha continuato
a riprendersi superando la soglia di 50. Tuttavia, se-
condo il PMI la situazione sul fronte dei tempi di con-
segna € nuovamente peggiorata. La politica “zero Co-
vid” in Cina dovrebbe aver avuto un ruolo importante
in questo senso e spiega parte del crollo del 5,5% delle
esportazioni reali del Giappone in aprile: da un lato, il
calo della domanda dalla Cina ha avuto un impatto di-
retto e, dall’altro, la carenza di semilavorati cinesi ha
probabilmente ridotto le esportazioni verso altri Paesi.
Secondo le nostre ipotesi di riferimento, nel 2023 la
Cina abbandonera la sua rigida politica sul Covid, il
che dovrebbe favorire il Giappone. Quest’ultimo po-
trebbe allentare le rigide misure di contenimento nel
settore turistico dopo le elezioni della Camera alta, al
pit tardi nel luglio 2022. Cio avra un impatto positivo
soprattutto sul settore dei servizi.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:1,7% 2022:1,7%
2023:0,7% 2023:1,1%

Per la prima volta dal 2014, ad aprile I'inflazione pri-
maria ha superato 'obiettivo del 2% della banca cen-
trale, raggiungendo il 2,5%. Anche 'inflazione di fondo
¢ balzata al 2,1% dallo 0,8% del mese precedente. Preve-
diamo che a maggio l'inflazione primaria resti stabile,
per poi scendere di nuovo sotto il 2% entro luglio 2022.
Pertanto, nell’immediato un intervento della Bank of
Japan non sara necessario.
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Cina
Ancora “zero Covid” nel 2022

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:4,3% 2022:4,7%
2023:5,2% 2023:5,1%

I dati economici cinesi per il mese di aprile riflettono
P'impatto della recente ondata Omicron e della rigida
strategia “zero Covid” sull’economia cinese. La produ-
zione industriale si é contratta del 2,9% rispetto al 2021
e la crescita delle vendite al dettaglio é stata nettamente
inferiore alle stime del consensus (-11,1%). Allo stesso
tempo, la situazione del mercato del lavoro & decisa-
mente peggiorata, dato che il tasso di disoccupazione
nelle citta é salito al 6,1% dal 5,8% di marzo. Dal mo-
mento che il lockdown di Shanghai é stato prorogato
fino a maggio inoltrato, ci aspettiamo un altro mese
deludente che avvalorera la nostra ipotesi di una con-
trazione del PIL nel T2. Una nota positiva é che il nu-
mero di casi di Covid & molto diminuito rispetto al
picco di meta aprile e Shanghai ha annunciato un ca-
lendario per la graduale riapertura della sua economia.
Inoltre, 1 casi di Covid in altre province sono circo-
scritti in quanto le autorita adottano misure precau-
zionali per evitare di trovarsi in una situazione caotica
quanto quella di Shanghai. Cio riduce il rischio di dif-
fusione del virus a livello nazionale. Tuttavia, le misure
severe e il mantenimento della strategia “zero Covid”
almeno fino a dopo il Congresso del Partito nell’au-
tunno del 2022 penalizzano I'economia cinese e rap-
presentano un rischio al ribasso per le nostre attuali

previsioni.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:2,3% 2022:2,2%
2023:2,0% 2023:2,3%

Ad aprile, I'inflazione in Cina é salita dall’1,5% al 2,1%
a causa del rincaro dei generi alimentari e dell’energia.
Inoltre, le interruzioni logistiche legate all’ondata
Omicron comportano un aumento dei costi di tra-
sporto. Allo stesso tempo, pero, il blocco penalizza I'in-
flazione di fondo, ferma allo 0,9%, poiché l'incertezza
sulle prospettive di reddito grava sul sentiment e frena
1 consumi.
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