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Messaggi chiave

— Stati Uniti: buon inizio d’anno, ma ulteriori pressioni sulla Federal Reserve per un aumento dei tassi
— Eurozona: meno pressioni inflazionistiche dal lato dell’energia, ma effetti di secondo impatto piti intensi

— Cina: economia continua a riprendersi, grazie al recupero del settore dei servizi

Previsioni: un raffronto

Crescita PIL 2023 Crescita PIL 2024 Inflazione 2023 Inflazione 2024

Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus

Stati Uniti 09% A  07% A 06% ¥ | 1,1% 42% AN 39% A | 2,5% 2,5%
Eurozona 0,6% 0,4% AN | 1,1% 1,2% 60% Vv 55% v 25% V| 2,4%
Germania 0,1% ¥ | -0,1% A | 1,0% 1,4% 6,0% 62% Vv 123% Vv 27% v
Francia 0,5% 0,4% AN | 1,3% 1,2% 4,8% 4,8% 2,3% 2,3% A
Italia 0,5% 0,4% AN | 0,7% 1,06 v 65% AN 64% Vv |[2,0% A | 22%
Spagna 1,2% 1,2% A | 1,6% 1,9% ¥ 50 A 39% ¥ [25% Vv | 2,7% A
Regno Unito -0,5% A | -0,8% A | 0,6% 0,7% AN 65% Vv 67% Vv |2,7% 2,9% ¥
Svizzera ‘ 0,7% ¥ | 0,6% A | 1,5% 1,6% ¥ | 2,3% 2,2% 1,5% 1,2%
Giappone | 1,06 v 1,1% ¥ | 0,6% 1,1% 2,4% 21% A 0,7% 1,2%
Cina 4,9% 52% AN | 52% 51% ¥ | 2,4% 2,4% A 2,4% 2,3%

Le variazioni rispetto al mese precedente sono indicate dalle frecce. Fonte: Consensus Economics Inc. Londra, 13 febbraio 2023

Grafico del mese

US CEO Confidence Survey: Il mercato del lavoro USA ¢ in fermento: una recessione

aumento pianificato dell’occupazione su 12 mesi appare improbabile. Il problema é che i dati sull’occu-

100 IIIIIIIII II pazione o sulla disoccupazione non tengono il passo
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20 con I'economia. I numerosi posti di lavoro vacanti non
indicano ancora una netta inversione di tendenza sul

mercato del lavoro, mentre i dati ufficiali delineano un
quadro migliore rispetto agli indicatori alternativi agli

% delle risposte
wn
S

annunci di lavoro online. Tuttavia, & interessante no-
tare che secondo I'indagine tra i CEO i piani occupa-
zionali a medio termine si sono normalizzati e secondo
il sondaggio NFIB anche le PMI USA sono tornate
meno dinamiche. Si profila quindi una certa disten-
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mQltre il 3%#2%-3% *1%-2% =Quasi nessun cambiamento #Riduzione netta
Fonti: Macrobond, Swiss Lie Asset Managers sione sul mercato del lavoro statunitense.
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Stati Uniti
Inizio d’anno positivo

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 0,9% 2023: 0,7%
2024: 0,6% 2024:1,1%

Dall’economia USA sono giunti forti segnali di vita a
gennaio. Dopo le scarse vendite natalizie, nel mese di
gennaio i consumi statunitensi hanno evidenziato una
ripresa, generando vendite sostenute sia di beni che di
servizi. Cid ha trovato riscontro anche in un netto mi-
glioramento dell’indagine ISM tra i fornitori di servizi,
che nel mese precedente segnalava I'inizio di una reces-
sione. In base alle osservazioni, sia la debolezza di di-
cembre sia il vigore di gennaio sono stati esacerbati da-
gli effetti meteorologici, ovvero un inizio dell’inverno
molto rigido a dicembre e temperature insolitamente
elevate in gran parte degli Stati Uniti a gennaio, che
hanno favorito in particolare le vendite dei ristoranti.
Tuttavia, dai dati ancora solidi delle indagini di feb-
braio emerge che forse gennaio non ¢ stato un fuoco di
paglia e che la recessione da molti prevista non é ancora
alle porte (cfr. anche il grafico del mese). Il vigore dei
dati economici e d’inflazione potrebbe pero indurre la
Fed a intervenire ancora sui tassi, rendendo pit proba-
bile una recessione. Anche il nostro scenario di riferi-
mento continua a prevedere una lieve recessione negli
Stati Uniti, ma P'inizio del rallentamento economico &
slittato alla seconda meta del 2023, con la possibilita
che 'economia USA resti a galla ancora pit1 a lungo.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:4,2% 2023: 3,9%
2024: 2,5% 2024: 2,5%

Per una volta, la pubblicazione del deflatore della spesa
per consumi («PCE»), la misura dell’inflazione prefe-
rita dalla Fed, ha rubato la scena all’indice dei prezzi al
consumo. Essendo pubblicato in differita, di solito ri-
ceve poca attenzione. Tuttavia, contro ogni aspettativa,
a gennaio l'inflazione primaria e di fondo della spesa
per consumi é salita, rispettivamente, al 5,4% e al 4,7%.
L’inflazione di fondo ostinatamente elevata e ancora
lontana dall’obiettivo del 2% della Fed ha recentemente
alimentato le aspettative di ulteriori rialzi dei tassi.
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Eurozona
Un piano industriale «green»

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 0,6% 2023: 0,4%
2024:1,1% 2024:1,2%

Dopo la nuova revisione al ribasso della crescita del PIL
tedesco per il T4 2022 e la delusione sul fronte della
produzione industriale di dicembre, vi & un leggero ri-
schio al ribasso anche per la stima finale del PIL dell’eu-
rozona (che sara pubblicata dopo questo commento).
Per il 2023 confermiamo la nostra previsione di cre-
scita cauta e non ravvisiamo alcun driver significativo
nemmeno per il 2024. Un rischio al rialzo nel medio
termine deriva dall’aumento della spesa pubblica e
dalla semplificazione normativa nell’'UE in risposta
all'Inflation Reduction Act statunitense. I sussidi pre-
visti per gli investimenti sostenibili e le ulteriori misure
protezionistiche negli Stati Uniti rappresentano un ri-
schio per la competitivitd del’Europa. All’inizio di feb-
braio I'UE ha quindi presentato il piano industriale del
Green Deal, i cui pilastri sono un contesto normativo
prevedibile e semplificato, un accesso pit rapido ai fi-
nanziamenti, un miglioramento delle competenze e un
commercio aperto per catene logistiche resilienti. Tut-
tavia, al momento non sono previsti finanziamenti ol-
tre a quelli gia stanziati nell’ambito dei programmi
NGEU e REPowerEU, e lesatta attuazione rimane
poco chiara.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 6,0% 2023: 5,5%
2024: 2,5% 2024: 2,4%

I dati sull’inflazione di gennaio sono stati fortemente
influenzati da modifiche tecniche. In generale, I'infla-
zione di fondo ha sorpreso al rialzo e con la nuova pon-
derazione dell’'indice dei prezzi armonizzato il contri-
buto delle componenti di fondo al nostro percorso
d’inflazione aumenta. Tuttavia, grazie all’ulteriore di-
stensione sul fronte energetico, ora non prevediamo
pit nuovi rincari dell’energia per le economie domesti-
che nel T2 2023. Al momento la fornitura di gas per
linverno 2023/24 sembra assicurata, ma i rischi re-
stano elevati.
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Germania
Nuovo percorso dell’inflazione

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:0,1% 2023:-0,1%
2024: 1,0% 2024: 1,4%

Dopo i dati deludenti di dicembre sulle vendite al det-
taglio e sulla produzione industriale, la crescita del PIL
per il T4 2022 ¢é stata nuovamente rivista al ribasso dal
-0,2% al -0,4%. 11 clima di mercato sembra essere legger-
mente migliorato per il T1 2023. L’indice dei responsa-
bili degli acquisti per i servizi ha continuato a recupe-
rare terreno e ora & di nuovo nettamente oltre la soglia
di crescita di 50 punti, probabilmente anche grazie al
clima pit mite. Secondo l'indagine ifo, le aspettative
sono migliorate soprattutto nel settore della ristora-
zione, dove sono in territorio positivo per la prima
volta dal giugno 2022. Anche sul fronte delle aspetta-
tive occupazionali 'aumento maggiore ha riguardato
questo settore. Nell'industria, recentemente I'indice
dei responsabili degli acquisti é rimasto sotto i 50
punti, ma la delusione é ascrivibile perlopiti a un’ulte-
riore normalizzazione dei tempi di consegna. Secondo
I'indagine ifo, nonostante i recenti lievi aumenti, le
aspettative sono positive solo per cinque dei 24 settori,
e al momento in testa vi sono i produttori di abbiglia-
mento. Secondo GfK, pur essendo migliorata a feb-
braio per il quinto mese consecutivo, la fiducia dei con-
sumatori rimane storicamente bassa. Prevediamo
ancora un’espansione negativa nel T1 e quindi una re-
cessione tecnica in Germania, inoltre non ravvisiamo
alcun driver di crescita significativo nei prossimi trime-
stri e ci aspettiamo solo una debole ripresa.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 6,0% 2023:6,2%
2024:2,3% 2024:2,7%

I dati sull’inflazione di gennaio sono stati inferiori alle
attese (8,7%), soprattutto a causa di modifiche tecniche
(nuove ponderazioni e indicizzazione al 2020). Il tasso
d’inflazione per il 2022 & stato rettificato dal 7,9% al
6,9%. I pesi piu alti del previsto per l'inflazione di
fondo e piti bassi del previsto per 'energia fanno salire
le previsioni d’inflazione per quest’anno. Tuttavia, ora
non prevediamo pilt un nuovo rincaro dell’energia nel
T2.
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Francia
Inflazione ostinata

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 0,5% 2023: 0,4%
2024:1,3% 2024:1,2%

I segnali sull’andamento dell’economia nel T1 2023 ri-
mangono contrastanti: la fiducia delle imprese nel set-
tore dei servizi é migliorata sia secondo I'indice dei re-
sponsabili degli acquisti sia secondo [lindagine
dell’istituto statistico Insee. Tuttavia, i responsabili de-
gli acquisti del settore manifatturiero segnalano un
nuovo calo degli ordinativi dall’estero. Lasciamo inva-
riate le previsioni di crescita del PIL, notando che le
stime del consensus per il 2023 si sono avvicinate alla
nostra valutazione. Di fatto, la dinamica economica si
sta indebolendo a causa dell’aumento del costo della
vita e dei costi di finanziamento. L’ultima indagine tri-
mestrale della Banca centrale europea mostra che di re-
cente gli istituti di credito francesi hanno inasprito no-
tevolmente le condizioni di erogazione dei prestiti alle
imprese e alle economie domestiche. Pertanto, la nor-
malizzazione della politica monetaria sta raggiun-
gendo I’economia reale. Una caratteristica importante
della crescita debole prevista in molti Paesi industria-
lizzati resta, a nostro avviso, il fatto che non compor-
tera un netto aumento della disoccupazione. Nel caso
della Francia, ad esempio, cio & confermato dall’inda-
gine di febbraio tra i responsabili degli acquisti: nono-
stante il calo della produzione e il trend negativo dei
nuovi ordinativi, le aziende continuano ad assumere

personale.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 4,8% 2023: 4,8%
2024:2,3% 2024:2,3%

Come previsto, il tasso d’inflazione & tornato a salire
all’inizio dell’anno. In particolare, il trasferimento dei
prezzi dell’energia elettrica alle economie domestiche &
stato incluso nel calcolo preliminare dell'indice dei
prezzi al consumo di febbraio. Tuttavia, cio non ¢ suf-
ficiente a spiegare 'aumento del rincaro annuo al 6,2%,
che cosi ¢ tornato sul livello pit alto dall’introduzione
dell’euro. Tra l’altro, anche I'inflazione dei beni ali-
mentari rimane ostinatamente alta.
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Italia
Cris1 energetica superata per ora

L’Italia, come il resto del’Europa, ha affrontato bene
la crisi energetica grazie all'inverno mite. A differenza
di altri Paesi fortemente dipendenti dalle importazioni
di gas, come la Germania, nel 2022 I'industria e le eco-
nomie domestiche hanno ridotto i loro consumi di gas
rispettivamente solo del 3% e del 4% (rispetto alla me-
dia del 2019-21). Questo dato é sorprendente perché i
prezzi di elettricita e gas per le economie domestiche
in Italia sono aumentati pitt che in Germania, Francia
o Spagna. Tuttavia, con il recente calo dei prezzi all’in-
grosso di elettricita e gas, nel 2023 per le economie do-
mestiche si prospetta un certo sollievo. A febbraio la
fiducia dei consumatori ¢ decisamente migliorata, so-
prattutto perché le economie domestiche sono di
nuovo pitt ottimiste sulla loro situazione finanziaria
futura. Grazie alla situazione politica sorprendente-
mente stabile, ai graduali miglioramenti sul mercato
del lavoro e ai fondi stanziati nell’ambito del pro-
gramma Next Generation EU, dopo il ristagno econo-
mico invernale I'Italia dovrebbe tornare a registrare
una crescita economica moderata, malgrado la stretta
monetaria della BCE.

Spagna
Le riforme del lavoro funzionano

Storicamente, la Spagna ha uno dei tassi di disoccupa-
zione pitt alti d’Europa. Cio é ascrivibile in particolare
a fatcori strutturali e all’elevata percentuale di contratti
a tempo determinato rispetto alla media europea. Per
affrontare questi problemi strutturali, negli ultimi
anni sono state avviate diverse riforme del mercato del
lavoro. L’ultima é stata introdotta all’inizio del 2022,
con l'obiettivo principale di regolamentare i contratti
di lavoro a tempo determinato. E ancora presto per va-
lutarne appieno 'impatto, ma dai dati emerge gia un
netto calo della quota di contratti a brevissimo termine
(<7 giorni) e un evidente spostamento verso i contratti
a tempo indeterminato. Cio potrebbe spiegare perché
il mercato del lavoro spagnolo si & dimostrato molto
solido lo scorso anno. Nonostante un aumento mi-
nimo del tasso di disoccupazione nel T3 e nel T4 2022,
il numero di posti di lavoro vacanti resta relativamente
alto.
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Svizzera
Nuovo aumento dell’inflazione

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:0,7% 2023: 0,6%
2024:1,5% 2024:1,6%

Nel T4 2022 il prodotto interno lordo (PIL) della Sviz-
zera ha sorprendentemente registrato un ristagno. I
dati pubblicati il 27 febbraio dalla Segreteria di Stato
dell’economia (SECO) indicano in particolare un con-
tributo negativo alla crescita da parte del settore edili-
zio. Tuttavia, dopo le revisioni dei dati dei trimestri
precedenti si registra ancora una crescita media soste-
nuta del 2,1% per I'intero 2022 rispetto all’anno prece-
dente. Confermiamo le nostre ipotesi di base, secondo
cui il rischio di una recessione tecnica sotto forma di
due trimestri consecutivi di crescita negativa & basso e
il rallentamento economico lascerd ben poche tracce
sul mercato del lavoro. La nostra previsione di crescita
del PIL per il 2023 rimane leggermente superiore alla
stima del consensus. Il tasso di disoccupazione do-
vrebbe aumentare leggermente durante I’anno, pas-
sando dall’attuale 1,9% al 2,1%. Una caratteristica sor-
prendente dell’attuale situazione economica & la
maggiore volatilita dei dati ad alta frequenza finora di-
sponibili per il 2023. Esclusi i settori chimico e farma-
ceutico, che evidenziano una migliore tenuta dal punto
di vista ciclico, soprattutto il settore manifatturiero ri-
sente del rallentamento dell’economia globale. Se-
condo le indagini tra i responsabili degli acquisti, il set-
tore dei servizi, pitt orientato al mercato interno, é
invece in espansione.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:2,3% 2023: 2,2%
2024:1,5% 2024:1,2%

A gennaio il tasso d’inflazione é salito al 3,3%, come da
noi previsto. In Svizzera, un gran numero di prezzi &
fissato in base a criteri amministrativi, quindi Peffetto
del rincaro dell’energia elettrica sull’indice dei prezzi al
consumo ha appena iniziato a farsi sentire. Nei pros-
simi due anni si osservera una dinamica analoga per le
pigioni. A seguito del previsto rialzo del tasso di riferi-
mento ipotecario, gli affitti esistenti aumenteranno da
ottobre 2023. I tasso d’inflazione salira e scendera nei
prossimi mesi.
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Regno Unito
Miglioramento del sentiment

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: -0,5% 2023: -0,8%
2024: 0,6% 2024: 0,7%

L’anno scorso 'economia britannica ha evitato di poco
una recessione tecnica. Nel T4 2022, la crescita del PIL
e stata dello 0,0% rispetto al trimestre precedente, dopo
una contrazione dello 0,2% nel T3. I consumi delle eco-
nomie domestiche nel T4 sono stati leggermente posi-
tivi, malgrado 'inflazione elevata che comprime il po-
tere d’acquisto. Sebbene il T4 sia stato pit vigoroso del
previsto, la fine dell’anno & stata deludente, con una
crescita mensile decisamente negativa a dicembre. Il
settore dei servizi si é particolarmente indebolito a fine
anno. Tuttavia, dall’inizio dell’anno gli indicatori anti-
cipatori suggeriscono che il sentiment nell’economia é
leggermente migliorato. Gli indici dei responsabili de-
gli acquisti si sono impennati a febbraio, soprattutto
grazie al settore dei servizi. Ciononostante, per il Regno
Unito prevediamo ancora una recessione nel 2023, an-
che se un po’ piut lieve di quanto ipotizzato in prece-
denza. Gli scioperi a livello nazionale sono proseguiti a
gennaio e febbraio. Inoltre, 'inflazione, in particolare i
prezzi dei beni alimentari, si conferma elevata, nono-
stante il calo di gennaio. Cid dovrebbe continuare a
esercitare pressioni sul potere d’acquisto delle econo-
mie domestiche. Inoltre, & probabile che una politica
monetaria pitl restrittiva limiti gli investimenti e che
nel 2023 la politica fiscale fornisca un sostegno minore
rispetto all’anno precedente.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 6,5% 2023:6,7%
2024:2,7% 2024: 2,9%

A gennaio I'inflazione, pari al 10,1%, é stata nettamente
inferiore alle aspettative. Il calo & dovuto in particolare
a una notevole diminuzione dei prezzi dei servizi e
allaggiornamento dei pesi usati per il calcolo, che
viene effettuato all’inizio di ogni anno. A nostro avviso,
il problema dell’inflazione nel Regno Unito persistera:
la solidita del mercato del lavoro dovrebbe mantenere
alta la pressione salariale.
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Cina
Ripresa anticipata

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 4,9% 2023: 5,2%
2024:5,2% 2024:5,1%

La ripresa economica della Cina acquista slancio. Il Ca-
podanno cinese non ha scatenato una seconda ondata
di Covid e le osservazioni suggeriscono una normaliz-
zazione della situazione sanitaria. Intanto, gli indica-
tori di mobilita giornaliera e gli incassi dei cinema
hanno gia superato i livelli pre-pandemia. Oltre agli in-
dicatori di mobilita e dei servizi, che tornano a salire
dopo l'abolizione delle restrizioni anti-Covid, anche
dal settore immobiliare giungono i primi segnali di mi-
glioramento. Per la prima volta in 16 mesi, i prezzi delle
abitazioni nuove hanno smesso di scendere e si sono
stabilizzati rispetto al mese precedente. Cio potrebbe
essere ascrivibile alla crescente indulgenza delle auto-
rita di regolamentazione nei confronti del settore. Tut-
tavia, nonostante le prospettive di crescita favorevoli,
diversi fattori frenano la ripresa. Le vendite di case
sono ancora in netto calo rispetto all’anno scorso, fi-
nora gli acquisti importanti come quelli di automobili
rimangono deboli e al contempo il settore delle espor-
tazioni non dard impulso all’economia come 'anno
scorso, dato che la crescita globale rallenta. Confer-
miamo quindi la nostra previsione di crescita del 4,9%
per quest’anno, che ¢ inferiore alle aspettative del con-

sensus.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 2,4% 2023: 2,4%
2024: 2,4% 2024: 2,3%

Con labolizione delle restrizioni anti-Covid, la do-
manda di viaggi e intrattenimento é notevolmente au-
mentata, il che trova riscontro anche nei dati sull’infla-
zione di gennaio. L’inflazione di fondo é salita
leggermente all’1% dallo 0,7% del mese precedente.
Tuttavia, dato che la pressione sui prezzi rimane mo-
derata e la ripresa economica necessita di sostegno, la
banca centrale potrebbe tagliare ulteriormente i tassi.
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