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2 Intesa Sanpaolo ̧ Direzione Studi e Ricerche 

Uno scenario 2018 di tranquillità quasi irreale  

La fase di moderata ma diffusa espansione economica che ha caratterizzato il 2017 pare in 
grado di estendersi al 2018. Per alcune aree, le prospettive sono addirittura migliorate rispetto a 
qualche mese fa. La restrizione monetaria potrebbe accelerare un po½ il suo passo: anche se le 
dinamiche inflazionistiche continueranno a essere modeste, iniziano a emergere segnali di 
eccessiva esuberanza finanziaria, che però soltanto in pochi paesi riguardano il credito. I rischi di 
svolta recessiva, comunque, sono ancora trascurabili. Uno scenario sorprendentemente 
tranquillo, per ora, che apparentemente soltanto sviluppi geopolitici inattesi potrebbero 
sconvolgere nel 2018. 

Negli ultimi tre mesi, le stime di consenso sulla crescita economica dei paesi avanzati hanno 
subito una nuova revisione al rialzo: di un decimo per Stati Uniti, Regno Unito e Giappone, di 
0,3 punti percentuali per l½Eurozona. Le revisioni riflettono le sorprese positive che il flusso di 
dati economici ha continuato a offrire negli ultimi mesi, sia nei paesi avanzati sia in quelli 
emergenti, oltre ai segnali di rafforzamento dell½attività manifatturiera emersi dalle indagini 
congiunturali. Anche le previsioni di inflazione sono salite: per gli Stati Uniti di 0,2 punti, a 
2,1%, per l½Eurozona di 0,1 punti. La tendenza incorporata in tali stime ó di modesto 
rallentamento rispetto al 2017 per la crescita e di sostanziale stabilitú per l½inflazione.  

Fig. 1  ̧Indici di sorpresa economica positivi ovunque   Fig. 2  ̧Le misure di incertezza della politica economica sono 
tornate nella norma  

 

 

 
Fonte: IHS Markit, Thomson Reuters-Datastream Charting  Fonte: EPU, Thomson Reuters Datastream, IHS Markit 

Una caratteristica confortante di questa fase è che le aspettative appaiono ben radicate e 
soggette a rischi molto piã limitati del solito. D½altronde, la reazione dei mercati alla restrizione 
monetaria operata dalla Federal Reserve è stata più che ordinata, mentre le preoccupazioni per i 
rischi di instabilità finanziaria in Cina si sono attenuate sulla scia del rafforzamento 
congiunturale. In questo momento, la crescita coinvolge gran parte dell½economia mondiale, il 
che la rende più resiliente a singoli shock locali. I paesi emergenti, molti dei quali hanno vissuto 
una fase di rallentamento o recessione nel 2016, hanno visto la propria crescita accelerare a 
oltre il 4% nel 2017 e la tendenza al rafforzamento della loro espansione economica dovrebbe 
proseguire anche il prossimo anno.  

Anche le prospettive delle politiche fiscali sembrano giocare ancora a favore della crescita. 
Nell½Eurozona si prospetta una blanda restrizione, troppo modesta per destare preoccupazione, 
mentre negli Stati Uniti la riforma tributaria in corso di approvazione potrebbe far salire la 
crescita 2018 e forse 2019 di qualche decimo di punto percentuale. 

Ci si potrebbe chiedere se l½accelerazione della crescita economica globale, il maggiore 
coinvolgimento dei paesi emergenti e il raggiungimento della piena occupazione in alcuni paesi 
avanzati, come Stati Uniti e Germania, potrebbe portare con sé qualche rischio di aumento 
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dell½inflazione. In effetti, i prezzi dei metalli industriali sono stati molto più vivaci nel corso 
dell½ultimo anno, e le quotazioni petrolifere sono piã sostenute di quanto ci attendessimo. 
Tuttavia, le dinamiche salariali restano alquanto modeste anche nei paesi ove la disoccupazione 
ha raggiunto livelli che potremmo considerare ormai frizionali. Inoltre, le trasformazioni ancora 
in corso nella distribuzione commerciale, in particolare l½avanzata dell½e-commerce, comprimono 
i margini di profitto. Persistono anche sacche di eccesso di capacità, nonostante le misure 
adottate dalla Cina per ribilanciare il mercato dell½acciaio e del carbone. Come detto all½inizio, 
perciò, le previsioni di inflazione per il 2018 rimangono modeste e in linea con quanto osservato 
nel 2017. 

Né sembrano ancora profilarsi minacce di instabilità finanziaria pericolose per la continuazione 
della fase di espansione. Ci sono, certo, eccessi speculativi e probabilmente un½eccessiva 
compressione dei premi per il rischio. Tuttavia, ciò non si è tradotto in dinamiche creditizie 
aberranti, il che ne riduce di molto il potenziale destabilizzante. Gli ultimi dati della BIS sui credit 
gap, relativi al secondo trimestre 2017, segnalano ancora che la dinamica eccessiva del credito 
potrebbe costituire un problema soltanto in alcuni paesi emergenti (fra i quali la Cina), mentre 
fra i paesi avanzati un simile problema potrebbe profilarsi soltanto in Canada, a cui forse 
potrebbero aggiungersi in futuro Francia e Giappone. Per il complesso dell½Eurozona, la 
dinamica creditizia è ancora molto moderata. 

Ma che dire dei rischi geopolitici, che tra 2016 e 2017 hanno non poco influenzato la 
percezione della situazione economica e i mercati? Indubbiamente la situazione è complessa. I 
due focolari di crisi più rilevanti sono Corea del Nord (per la prossimità a diversi motori 
dell½economia globale) e Golfo Persico (per la rivalitú fra Arabia Saudita e Iran). Tuttavia, 
un½escalation del confronto fra Stati Uniti e Corea del Nord può venire soltanto da seri errori di 
valutazione di una delle due parti, mentre l½attrito fra Arabia Saudita e Iran difficilmente si 
muoverà dal livello della guerra per proxy a quello del conflitto diretto. In Europa, dopo le 
elezioni francesi gli altri appuntamenti elettorali non avevano lo stesso potenziale 
destabilizzante, e in effetti non si sono osservati effetti negativi di sorta sull½attivitú economica 
(eccetto, ma a livello puramente locale, per le tensioni connesse al referendum indipendentista 
in Catalogna). Le elezioni politiche italiane potrebbero essere associate a una qualche ripresa dei 
premi per il rischio sul debito sovrano del paese, ma non in misura tale da condizionare l½attivitú 
economica. Per ora, comunque, non sembrano avere alcun effetto negativo sul clima di fiducia 
delle imprese. L½impasse nel processo di formazione del nuovo governo in Germania e la sterzata 
a destra dell½Austria complicano ulteriormente la riforma dell½Eurozona, ma su questo tema il 
vero ostacolo sono le visioni divergenti sulle priorità di azione. Paradossalmente, nuovi accordi 
sulla governance dell½Eurozona potrebbero portare piã volatilitú, se (per esempio) implicassero 
una discontinuità nel trattamento prudenziale delle esposizioni sovrane delle banche.  

In conclusione, lo scenario 2018 si prospetta al momento piuttosto tranquillo. Le nostre 
previsioni non si discostano radicalmente dalle stime di consenso citate all½inizio. In generale, 
abbiamo apportato modeste revisioni al rialzo alle proiezioni di crescita, in particolare per i paesi 
dell½Eurozona. Ci attendiamo una crescita mondiale quasi invariata rispetto al 2017, ma 
tendenzialmente piã alta. Sull½orientamento di politica monetaria, ci aspettiamo 3 rialzi dei tassi 
ufficiali Fed e la chiusura graduale del programma di acquisto BCE per l½inizio del 2019  ̧senza 
rialzi dei tassi ufficiali di interesse nel 2018. Il cambio di passo della politica monetaria americana 
potrebbe frenare ancora per un po½ l½apprezzamento dell½euro, anche se piã avanti una risalita 
sopra 1,20 potrebbe essere giustificata. Con la maturazione della fase di espansione e 
l½avvicinarsi della fase di restrizione monetaria anche in Europa, dal secondo semestre del 
prossimo anno aspettative e mercati potrebbero diventare più volatili. 
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Le tendenze dell½economia mondiale in 10 grafici   

Fig. A  ̧Andamento dei PMI globali   Fig. B  ̧Crescita delle importazioni, a/a  

 

 

 
Fonte: Markit Economics, Thomson Reuters-Datastream Charting  Fonte: CPB World Trade Monitor, Thomson Reuters-Datastream Charting 

 
Fig. C  ̧Output gap (stima FMI )  Fig. D  ̧Saldo primario del settore pubblico in % del PIL globale  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting e FMI  Nota: basato sugli 11 maggiori paesi avanzati e gli 8 maggiori paesi emergenti. 

Aggregazione a cambi correnti. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo 

 
Fig. E  ̧Prezzi delle materie prime   Fig. F ̧  Indici dei prezzi al consumo per i paesi OCSE  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting e proiezioni Intesa Sanpaolo  Fonte: OCSE, Thomson Reuters-Datastream Charting 
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Fig. G ̧  Bilancia dei pagamenti: saldi di parte corrente in % del PIL   Fig. H  ̧Base monetaria, G -3 (variazione, miliardi di US D) 

 

 

 
Fonte: dati e stime del FMI, via Thomson Reuters-Datastream Charting  Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting, Banche centrali e stime Intesa Sanpaolo 

 
Fig. I  ̧Tassi di interesse  ̧media globale   Fig. J ̧  Credito alle imprese non finanziarie  

 

 

 
Nota: L½aggregato include 44 paesi fra avanzati ed emergenti. Fonte: Thomson Reuters-
-Datastream Charting e Oxford Economics 

 Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting, BCE (integrated sector accounts), 
Federal Reserve (Flow of Funds) 

 
La crescita economica per area geografica  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
Stati Uniti 2.9 1.5 2.3 2.6 2.4 
Giappone 1.4 0.9 1.7 1.6 0.9 
Area Euro 2.0 1.8 2.3 2.1 1.8 
Europa orientale 0.0 1.3 3.1 2.7 2.3 
America Latina -0.8 -0.9 1.2 2.5 3.0 
OPEC 1.1 2.2 0.9 2.5 3.5 
Cina 6.9 6.7 6.8 6.4 6.2 
India 7.5 7.9 6.4 7.2 7.4 
Africa 3.5 2.6 3.2 3.8 3.9 
Crescita mondiale 3.2 3.2 3.6 3.8 3.6 
 

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo 
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Stati Uniti:  sfide in arrivo per Riccioli d½oro nel 2018   

Il 2017 si chiude con un altro consuntivo soddisfacente: crescita sopra il potenziale, inflazione 
bassa, mercati in rialzo, assenza di volatilità e di segnali di instabilità finanziaria, benché la 
ripresa sia ormai molto vecchia (terza ripresa più lunga del secondo dopoguerra). In base alle 
stime del CBO, l½output gap è ufficialmente chiuso, con un processo di recupero che è durato 
circa nove anni, mentre l½unemployment gap è negativo dal 2016, in continuo ampliamento. 
L½inflazione ó moderata, e per ora non ha risposto alla riduzione delle risorse inutilizzate, 
permettendo un½uscita graduale dalle politiche monetarie aggressivamente espansive dell½ultimo 
decennio.  

Cosa riserva il 2018? È difficile migliorare, vista la base quasi perfetta, né troppo calda né troppo 
fredda, da cui si parte. Al netto della riforma tributaria, le previsioni sarebbero di crescita 
moderata, al 2,3% nel 2018 e al 2,1% nel 2019, sostenuta da espansione diffusa a tutti i 
segmenti della domanda domestica, in particolare consumi e investimenti fissi delle imprese, con 
un graduale rialzo dell½inflazione core verso (ma ancora sotto) il 2% per fine 2018. L½incertezza 
per lo scenario riguarda la riforma tributaria, i cui dettagli devono essere ancora definiti, ma che 
probabilmente avrú effetti espansivi sull½economia nel prossimo biennio valutabili, in via 
assolutamente preliminare, intorno a 0,3pp per anno, con un possibile impatto sulla crescita di 
lungo termine di circa 1 decimo. Questo ci induce a rivedere la nostra previsione verso l½alto, con 
variazioni attese per il PIL di +2,6% nel 2018 e +2,4% nel 2019, soggette a modifiche quando 
saranno definiti i dettagli del Tax Cuts and Jobs Act.     

Lo scenario, al netto della riforma tributaria, è tranquillizzante e solido, e l½apparente 
appiattimento della curva di Phillips potrebbe limitare le ricadute di un potenziale eccesso di 
domanda sull½inflazione. Con le modifiche alla tassazione di imprese e famiglie ancora in 
evoluzione, l½incertezza ó molto elevata. Riteniamo che i rischi per lo scenario USA siano limitati 
e, almeno per la prima metà del 2018, bilanciati. Da un lato, il probabile arrivo della riforma 
tributaria, con effetti espansivi su un½economia giú al pieno impiego, potrebbe generare 
surriscaldamento dalla seconda metà del 2018, con pressioni verso l½alto sui tassi tra fine 2018 e 
inizio 2019 e rischi di fine del ciclo espansivo. Dall½altro, gli effetti della riforma sono incerti e 
potrebbero essere modesti, mentre la persistente debolezza dell½inflazione potrebbe rallentare i 
rialzi dei tassi (scenario tanto meno probabile quanto più espansiva sarà la riforma). Infine, il 
passaggio di consegne alla Fed, pur aprendo molte incognite, dovrebbe avvenire all½insegna 
della continuità e della prudenza, con il mantenimento di una rimozione graduale dello stimolo, 
soggetta all½evoluzione dell½inflazione e agli effetti sul ciclo della riforma della tassazione.         

Economia al pieno impiego senza inflazione. L½espansione ó solida e diffusa, sostenuta da tutte 
le componenti della domanda domestica. I consumi dovrebbero crescere del 2,7% nel 2018 e 
del 2,5% nel 2019, sostenuti da un mercato del lavoro al pieno impiego, da un continuo 
aumento della ricchezza netta e da una (probabile) riduzione della pressione fiscale. Nel 2018 la 
dinamica salariale dovrebbe accelerare moderatamente. La crescita occupazionale dovrebbe 
proseguire sul trend in calo (fig. 2), coerente con correzioni del tasso di disoccupazione più 
moderate rispetto al periodo post-crisi. I fondamentali dei consumi restano solidi, anche se 
vanno segnalati due nei: 1) il costante calo del tasso di risparmio, che è ora sui livelli del 2008, 
poco sopra il 3% (ben al di sotto della media degli anni post-crisi, intorno al 6%, fig. 8); 2) 
l½aumento del debito delle famiglie. Se verrà approvata la riforma tributaria, nel 2018-19 la 
spinta alla spesa dovrebbe essere contenuta dalla regressività delle misure e dalla disomogeneità 
degli effetti all½interno delle classi di reddito basso. Nella versione del Senato, i tagli di imposta 
alle famiglie scadono nel 2025, aggiungendo incertezza alla reazione delle famiglie alla riforma.   

Gli investimenti non residenziali sono finalmente su un sentiero di ripresa (fig. 3), dopo l½ampia 
volatilità collegata alle fluttuazioni del prezzo del petrolio, grazie anche al consolidamento della 
domanda domestica e internazionale. Le imprese dovrebbero essere le principali beneficiarie 
della riforma tributaria, con misure che abbassano l½aliquota sui profitti, riducono il carico fiscale 
delle società semplici e introducono l½ammortamento pieno dei macchinari per 5 anni. L½effetto 
della riforma sulla spesa per investimenti dipende però dalla quota di maggiori utili che verrà 
trasferita in aumento di spesa, con l½economia al pieno impiego. Prevediamo una crescita solida 
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degli investimenti non residenziali (5,4% nel 2018 e 4,9% nel 2019), pur nell½incertezza dovuta 
ai precedenti storici di scarsa reazione allo stimolo sulle imprese. Gli investimenti residenziali 
dovrebbero riprendersi da fine 2017 e segnare incrementi moderati nel prossimo biennio.  

Una grande incognita per il 2018 ó l½inflazione. Nel 2017, nonostante l½accelerazione della 
crescita, la dinamica dei prezzi core è rallentata (fig. 10), in parte per via di fattori temporanei 
(tariffe telefonia mobile, servizi sanità), ma anche per motivi strutturali (aspettative di inflazione 
deboli, ºeffetto Amazon», maggiore concorrenza). L½appiattimento della curva di Phillips 
porterebbe a prevedere l½inflazione all½1,9% con un tasso di disoccupazione al 2,5% (St Louis 
Fed su stime di Blanchard). Prevediamo che l½inflazione aumenti lentamente nel 2018, ma a un 
ritmo tale da permettere al FOMC di attuare i tre rialzi previsti. Rimane comunque qualche 
rischio verso il basso.  

Politica fiscale: il focus del 2018. La riforma su cui sta lavorando il Congresso mira a semplificare 
il sistema tributario, razionalizzare e abbassare le imposte delle imprese e, in misura minore, 
quelle delle famiglie, con un ºcosto statico» di 1,4 tln di dollari in 10 anni. Mentre una 
razionalizzazione e un ampliamento della base imponibile sono necessari da tempo, una 
significativa riduzione del carico fiscale è probabilmente inopportuna in una fase di pieno 
impiego, a meno che non sia accompagnata da misure che aumentino la crescita potenziale. La 
riforma, se approvata, dovrebbe ampliare il deficit cumulato di circa 1 tln di dollari nel 2018-27 
(stime dinamiche del Joint Committee on Taxation sulla versione del Senato), con effetti 
permanenti sul debito e con un aumento del PIL di 0,8% rispetto allo scenario a legislazione 
invariata. Dato che molte misure sono transitorie, gli effetti decrescono nel tempo e dovrebbero 
essere marginali nei periodi successivi.  

La nuova Fed alle prese con un ciclo sempre più maturo. Il 2017 si chiude con un cambio alla 
guida della Fed. Il nuovo presidente, J Powell, dovrebbe mantenere la politica monetaria sul 
sentiero tracciato finora, di graduale rimozione dello stimolo, improntato a grande cautela. 
Powell ó un ºpresidente della continuitú», ma maggiore incertezza viene dalla nomina di altri 4 
membri del Board, probabilmente più hawkish dei loro predecessori. Mentre la direzione della 
politica monetaria è segnata, e punta a graduali rialzi dei tassi e riduzione del bilancio, il sentiero 
preciso è incerto, come appare dalla dispersione del grafico a punti nel prossimo triennio. La Fed 
non si ó trovata spesso in una situazione come quella attuale, con l½economia al pieno impiego e 
senza inflazione in rialzo o altri segnali di eccessi. Prevediamo per il 2018 tre rialzi dei tassi, con 
una pausa nel 1° trimestre e un sentiero omogeneo dal 2° trimestre in poi, soggetti 
all½andamento dell½inflazione e agli effetti della riforma tributaria. Nel 2018 si potrebbe anche 
aprire una discussione sull½obiettivo di stabilitú dei prezzi, che potrebbe in futuro essere definito 
sul livello anziché sulla variazione dei prezzi i prossimi anni.  

Previsioni macro 
 2016 2017 2018 2016 2017 2018 
    3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
PIL (prezzi costanti ,a/a) 1.5 2.3 2.6 1.5 1.8 2.0 2.2 2.3 2.6 2.8 2.7 2.5 2.5 
- trim./trim. annualizzato    2.8 1.8 1.2 3.1 3.3 2.6 2.3 2.5 2.6 2.7 
Consumi privati 2.7 2.7 2.7 2.8 2.9 1.9 3.3 2.3 2.7 2.5 2.8 2.8 2.9 
IFL - privati non residenziali -0.6 4.7 5.4 3.4 0.2 7.2 6.7 4.7 6.8 5.0 4.6 5.3 5.2 
IFL - privati residenziali 5.5 1.1 2.1 -4.5 7.1 11.1 -7.3 -5.1 1.9 5.8 4.3 3.5 3.6 
Consumi e inv. pubblici 0.8 -0.1 0.3 0.5 0.2 -0.6 -0.2 0.4 0.5 0.2 0.3 0.2 0.2 
Esportazioni -0.3 3.3 3.7 6.4 -3.8 7.3 3.5 2.2 6.0 3.6 3.1 3.5 3.1 
Importazioni 1.3 3.4 3.6 2.7 8.1 4.3 1.5 -1.1 5.8 4.5 4.2 3.4 3.3 
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.4 -0.1 0.0 0.1 1.1 -1.5 0.1 0.8 -0.3 -0.1 0 -0.1 0.0 
Partite correnti (% PIL) -2.4 -2.5 -2.8           
Deficit Federale (% PIL) -5.0 -4.3 -4.1           
Debito pubblico (% PIL) 127.1 124.3 123.2           
CPI (a/a) 1.3 2.1 1.9 1.1 1.8 2.5 1.9 2.0 2.1 1.7 2.0 2.1 1.8 
Produzione Industriale (a/a) -1.2 1.8 3.1 0.2 0.2 0.4 1.4 -0.1 1.1 1.1 0.6 0.5 0.6 
Disoccupazione (%) 4.9 4.4 4.2 4.9 4.7 4.7 4.4 4.3 4.3 4.2 4.2 4.1 4.1 
Federal Funds (%) 0.5 1.1 1.8 0.5 0.5 0.8 1.0 1.3 1.3 1.5 1.8 1.8 2.0 
 

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: Thomson Reuters-Datastream, Intesa Sanpaolo 
  



Scenario Macroeconomico  
Dicembre 2017 
 

8 Intesa Sanpaolo ̧ Direzione Studi e Ricerche 

Fig. 1  ̧Previsioni di c rescita moderata per  tutte le componenti 
della domanda domestica  

 Fig. 2  ̧Sorpresa!  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream. Previsioni Intesa Sanpaolo.  Nota: CESI: indice di sorpresa economica. Fonte: Thomson Reuters-Datastream 

 
Fig. 3 - Gli ordini puntano a una ripresa  degli investimenti, 
anche prima di scontare gli effetti della riforma tributaria  

 Fig. 4  ̧C½ó qualcosa di nuovo nell½aria: dinamica occupazionale 
più moderata, produttività in rialzo  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream  Fonte: Bloomberg, Thomson Reuters-Datastream 

 
Fig. 5  ̧Nuovi occupati  in media intorno a 180 mila al mese   Fig. 6  ̧Il trend della disoccupazione resta in calo, la 

partecipazione si stabilizza  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream  Fonte: Thomson Reuters-Datastream 
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Fig. 7  ̧I consumatori non sono stati fermati dalla dinamica 
retributiva deboleµ 

 Fig. 8  ̧µma hanno di nuovo messo mano al risparmio per 
finanziare la spesa  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream  Fonte: Thomson Reuters-Datastream 

 
Fig. 9  ̧La ricchezza netta delle famiglie continua a crescere   Fig. 10  ̧L½inflazione è bassa, in parte per fattori temporanei  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream  Fonte: Thomson Reuters-Datastream 

 
Fig. 11  ̧Gli obiettivi del mandato della Fed divergono, ma 
dovrebbero gradualmente riallinearsi  

 Fig. 12  ̧Proiezioni dei tassi dei partecipanti al FOMC: consenso 
per il breve, opinioni molto diverse nel medio termine  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream   Nota: proiezioni dei presidenti delle Federal Reserve Banks e dei membri del Board of 

Governors, 13/129/2017. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Federal Reserve 
Board e Thomson Reuters-Datastream 
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Area euro: espansione moderata e sostenibile . BCE verso la fine del QE 

L½economia dell½eurozona va a gonfie vele. Nel 2017 la crescita dovrebbe toccare il 2,3%, circa 
un punto più delle stime di consenso e BCE di un anno fa e ben oltre il potenziale (1,5% nelle 
stime di autunno della Commissione UE). La crescita è accelerata da fine 2016, complice il 
recupero della domanda mondiale e dell½export che spinge l½attivitú nel manifatturiero. In servizi, 
commercio al dettaglio e costruzioni, l½espansione prosegue, sostenuta dalla domanda interna. 
Tra ottobre e novembre, le indagini di fiducia hanno indicato un½accelerazione del PIL a 0,7% t/t 
a fine anno (v. Fig.1). Tuttavia, la debole uscita della produzione industriale dal trimestre estivo e 
il calo delle vendite al dettaglio a ottobre suggeriscono una stima più conservativa (0,6% t/t). I 
dati recenti lasciano pochi dubbi sul fatto che il momento di fondo dell½economia dell½Eurozona 
è nettamente più forte di quello che ci aspettavamo anche a settembre scorso. Tassi di crescita 
intorno a 0,5% t/t, sembrano sostenibili anche nella prima metà del 2018. Abbiamo, quindi, 
rivisto al rialzo le previsioni di crescita per il 2018 al 2,1% da un precedente 1,7%. Il 2018 sarà 
un anno di consolidamento della fase di espansione in tutti i principali paesi dell½area euro e il 
gap di crescita tra centro e periferia è atteso ridursi ulteriormente. 

L½apprezzamento del tasso di cambio effettivo (+5,8% tra aprile e dicembre 2017) ha avuto un 
effetto poco visibile sino ad ora, ma l½impatto si manifesta generalmente con un ritardo tra i sei 
e i nove mesi. In ogni caso, l½impatto sarú meno marcato rispetto a quanto suggerirebbero le 
elasticità standard (crescita del PIL e inflazione più contenuta di -0,3% e -0,4% dopo un anno), 
dal momento che la trasmissione dal cambio ai prezzi all½import e ai prezzi finali potrebbe essersi 
ridotta rispetto al passato per 1) motivi strutturali, tra cui una maggiore integrazione nei processi 
produttivi a livello globale e 2) per motivi ciclici (le imprese che esportano verso la zona euro 
probabilmente in questa fase di elevata domanda globale riescono a mantenere invariati i prezzi 
di vendita). Inoltre, come dettagliato dalla stessa BCE, l½impatto dello shock cambia a seconda 
della natura dello stesso. Nel caso attuale, in cui lo shock è in parte endogeno, ovvero nel caso 
in cui rifletta fondamentali più solidi e un miglioramento di prospettive macro, gli effetti sulla 
crescita sono meno rilevanti. Per il momento non si hanno segnali di rallentamento dell½export. 
L½indice PMI globale, esclusa l½area euro, continua a indicare una tenuta dell½export nei prossimi 
mesi. Prevediamo, quindi, una crescita dell½export ancora solida nel 2018: 4,2%, dal 4,8% di 
quest½anno. Le importazioni sono attese crescere a ritmi piã sostenuti, rispetto all½export. Il 
contributo dal commercio estero, quindi, da positivo diverrà marginalmente negativo. 

Secondo le nostre stime, il principale motore di crescita resterà ancora la domanda interna 
(+2,1%). I consumi tengono meglio del previsto e nel 2018 cresceranno circa al ritmo di 
quest½anno (1,8%). La dinamica del reddito disponibile reale beneficerú di un temporaneo calo 
dell½inflazione e dell½accelerazione dell½occupazione a fronte di una crescita ancora modesta dei 
salari nominali (v. sotto). La novità che ci rende più fiduciosi sulla tenuta della fase di espansione 
nell½Eurozona ó che il ciclo degli investimenti aziendali sembra finalmente avviato (v. Figure 5-8). 
L½indagine semestrale della Commissione segnala un½accelerazione degli investimenti di 
ampliamento nel 2018, giustificata da elevato utilizzo degli impianti esistenti, crescita stabile e 
positiva dei profitti e condizioni di domanda piã certe. Inoltre l½ultima indagine sul credito ha 
evidenziato un aumento della domanda di prestiti per finanziare investimenti in macchinari. Nel 
2018, ci aspettiamo un½espansione degli investimenti produttivi sopra il 5% nel 2018, dal 3,8% 
atteso per il 2017. Anche l½attivitú nelle costruzioni sta facendo meglio delle attese (+0,7% t/t 
nei mesi primaverili dopo la forte crescita di inizio anno). Il nostro indicatore suggerisce un 
proseguimento della fase di espansione nei prossimi sei mesi intorno all½1,0% t/t.  

 

Anna Grimaldi 
 
 
 
 
 
 
L½economia dell½Eurozona si 
conferma più forte delle attese 

Effetto cambio meno rilevante 
che in passato 

Ci aspettiamo solo un modesto 
rallentamento dell½export nel 
2018 

I consumi sorprendono per 
resilienza 
 
 
 
Gli investimenti aziendali 
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ciclo più vivace 
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La crescita al di sopra del potenziale riteniamo proseguirà nel 2019, anche se a ritmi 
leggermente più blandi (1,8%) per effetto del minor stimolo dalla politica monetaria. Secondo la 
BCE, le misure adottate tra dicembre 2015 e dicembre 2016 dovrebbero aver potenziato la 
crescita del PIL di 1,7% nel periodo 2015-181. Il prolungamento del programma fino a 
settembre 2018, per totali 270 miliardi di euro, dovrebbe sostenere la crescita e l½inflazione area 
euro ancora per uno 0,2% nel 2019. La politica fiscale darà un contributo neutrale o 
marginalmente restrittivo. Le previsioni di autunno della Commissione UE mostrano un 
peggioramento di 0,2 del saldo primario strutturale. Secondo le valutazioni della Commissione 
delle leggi di spesa 2018 più paesi sono a rischio di non compliance con le prescrizioni del patto 
di stabilità tra questi Italia, Francia, Belgio e Portogallo. A questi paesi, quindi, potrebbe essere 
richiesto uno sforzo fiscale aggiuntivo. Altresì la Commissione nota che i paesi che hanno fatto 
meglio rispetto agli obiettivi di budget di medio periodo dovrebbero aumentare la spesa per 
investimenti. 

La ripresa iniziata a metà 2013 non è ancora matura (v. Fig. 9) e questo spiega almeno in parte 
la debole risalita della dinamica inflazionistica e in particolare dei prezzi interni. L½eccesso di 
offerta risulta ancora ampio e variegato all½interno dell½area euro, se si guarda al mercato del 
lavoro. Le indagini di fiducia sono coerenti con una crescita degli occupati vicina all½1,9% nel 
2018 dall½1,6% di quest½anno e con un ulteriore calo del tasso di disoccupazione all½8,4% il 
prossimo anno. Nonostante il miglioramento delle condizioni del mercato del lavoro, la crescita 
dei salari rimane modesta: 1,9% a/a nei mesi centrali di quest½anno dall½1,5% dei sei mesi 
precedenti, ancora ben al di sotto del periodo pre-crisi. Nel 2018, non ci aspettiamo un cambio 
di passo significativo. L½inerzia dei salari nominali ó spiegata in parte dal fatto che le risorse in 
eccesso nel mercato del lavoro sono ben più ampie di quanto non suggeriscano il livello e la 
dinamica del tasso di disoccupazione ILO. Il tasso di disoccupazione allargato U-6 (che include i 
lavoratori a tempo parziale involontari, coloro che cercano lavoro ma non sono disponibili a 
lavorare nell½immediato e gli inattivi scoraggiati) ó calato al 16,5% nel 2Ě trimestre 2017 da un 
picco del 20,2% di fine 2014, ma rimane al di sopra del livello pre-crisi (12,1% nel 2005-08). È 
possibile, quindi, che rispetto ai cicli precedenti l½accelerazione dei salari e prezzi interni arrivi con 
ritardo2.  

La dinamica inflazionistica seguirà un profilo oscillante, come del resto indicato anche dalla BCE: 
calerú leggermente al di sotto dell½1,0% a inizio 2018 dall½1,5% stimato per novembre, per un 
effetto base negativo dalla componente energia, e quindi risalirú all½1,5% da metú 2018. Il trend 
di lenta risalita dell½inflazione verso il target BCE dovrebbe proseguire nel 2019 (1,6%), se si 
verificherà l½accelerazione dell½inflazione core dall½1,0% del 2017 all½1,6%. Il contributo 
dall½energia sarú risibile anche il prossimo anno. Se la risalita dell½inflazione core è modesta, però 
è indubbio che il rischio di deflazione è del tutto rientrato. Le attese di prezzo derivate dalle 
indagini di fiducia e le attese di inflazione di mercato derivate dai contratti forward a 5 anni 
sono in costante moderato aumento. 

I rischi, inclusi quelli di natura politica, non mancano sia a livello globale sia a livello europeo. Va 
però riconosciuto che il rischio politico interno all½Eurozona si ó ridotto rispetto a un anno fa. Il 
peggio ó stato scongiurato con l½esito delle elezioni francesi. L½impasse politica in Germania non 
è necessariamente negativa per la zona euro. Schulz, leader di SPD, ha posto come condizione, 

                                                           
 
1 Si veda ECB working paper No 1956, 2016: The ECB's asset purchase programme: an early assessment. Il 
lavoro stima che acquisti pari all½11% del PIL, dovrebbero avere un impatto massimo di 0,4% sull½inflazione 
e dell½1,0% sulla crescita dopo due anni. 
2 Solo in Germania, dove il mercato del lavoro opera con vincoli di capacità, si vedranno aumenti dei salari 

piã decisi giú dal 2018 (l½IG Metall ha richiesto incrementi dei salari del 6% per il biennio 2018-19, sebbene 

l½aumento richiesto difficilmente verrà accordato ed è assai probabile che la crescita dei salari sarà superiore 

al 3,5% concesso in media nei due anni precedenti) 

L½espansione pué proseguire 
anche nel 2019 anche se a 
ritmi meno veloci dato il 
supporto decrescente dalla 
politica monetaria 

Il ciclo non è ancora maturo 

La risalita dell½inflazione verso 
il target resterà lenta fino al 
2019 inoltrato, ma il rischio di 
deflazione è del tutto rientrato 

Un fronte franco tedesco per 
la riforma della governance 
europea? Si ma le attese 
vanno gestite 
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per riaprire i negoziati con i cristiano democratici, uno sforzo riformista che abbracci le proposte 
di Macron. Ma, insieme alla Germania, anche l½Olanda e altri stati nordici rifiutano cessioni di 
sovranità nazionale. Non è, quindi, ragionevole attendersi grossi passi avanti nel processo di 
riforma della governance europea. A partire da inizio anno, le elezioni politiche in Italia (che si 
terranno entro maggio) attireranno l½attenzione dei mercati, ma difficilmente potranno essere 
destabilizzanti per l½economia europea. Rimane, inoltre, ancora aperta in Spagna la questione 
catalana. A mitigare la portata dei rischi per lo scenario, non va trascurato che la BCE ha 
mantenuto l½easing bias sugli acquisti e non esiterebbe ad intervenire se necessario.  

A fronte del miglioramento dello scenario, pensiamo che lo spegnimento del programma di 
acquisto BCE entro l½inizio del 2019 sia inevitabile. A dicembre, la BCE ha rivisto al rialzo le stime 
di crescita 2017-19. La BCE vede una continuazione della fase di espansione al di sopra del 
potenziale fino al 2020, anche se a ritmi piã blandi. L½inflazione ó attesa in aumento all'1,7% sul 
rialzo dell'inflazione core all'1,8% dall'1,5% previsto per il 2019. La BCE vede una 
continuazione della fase di espansione al di sopra del potenziale nel 2020 anche se a ritmi più 
blandi, mentre l½inflazione ó attesa in aumento all'1,7% sul rialzo dell'inflazione core all'1,8% 
dall'1,5% previsto per il 2019. Pensiamo che una stima di inflazione core all½1,8% nel 2020 lasci 
un margine sufficiente per modificare la politica monetaria e dare avvio ad un graduale tapering 
degli acquisti dopo settembre 2018. Modifiche alla guidance sugli acquisti saranno introdotte 
molto probabilmente prima della prossima estate. Nel contempo, la BCE cercherà di mantenere 
ancorate le attese di breve termine e quindi potrebbe lasciare la guidance sui tassi, e in 
particolare il riferimento a ºben dopo la fine degli acquisti», fino a fine 2018 o oltre. Il 2018 
segnerà, quindi, la fine degli acquisti BCE. Tra il 2015 e fine 2018 la BCE avrà acquistato 2.580 
miliardi di titoli pubblici e privati (l½ipotesi ó che la BCE acquisti a un ritmo medio di 10 miliardi al 
mese nel 4° trimestre 2018), portando la dimensione del bilancio a 4.800 mld di euro, oltre due 
volte il livello di fine 2014 (v. Fig.12). La politica di gestione dell½attivo proseguirú con i 
reinvestimenti probabilmente fino al 2021 (negli Stati Uniti la Fed ha avviato la riduzione dei 
riacquisti tre anni dopo la fine del QE). Per il momento la BCE ó riuscita a limitare l½effetto sui 
tassi di mercato dell½avvicinarsi della fine delle politiche ultra espansive: i mercati scontano tassi 
fermi per tutto il 2018. Riteniamo che se lo scenario di crescita solida verrà confermato dai dati 
nei primi sei mesi del 2018 e si comincerú a vedere un½accelerazione di salari e prezzi interni più 
apprezzabile, la BCE potrebbe alzare i tassi ufficiali nel 2019. La politica monetaria sarà, quindi, 
ancora di supporto al ciclo nel 2019 dal momento che l½effetto dell½estensione del QE a tutto il 
2018 si vedrà con ritardo, e che i tassi resteranno comunque vicini allo zero. 

Previsioni  macro 
 2016 2017 2018 2016 2017 2018 
    3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
PIL (prezzi costanti, a/a) 1.8 2.3 2.1 1.7 1.9 2.0 2.3 2.5 2.4 2.4 2.2 2.0 1.9 
- t/t     0.4 0.6 0.6 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 
Consumi privati 2.0 1.8 1.7 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4 0.6 0.4 0.4 0.3 0.3 
Investimenti fissi 4.5 3.9 5.1 0.1 1.5 -0.2 2.0 1.2 0.9 1.3 1.4 1.2 1.0 
Consumi pubblici 1.7 1.2 1.2 0.2 0.4 0.2 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 
Esportazioni 3.3 4.8 4.2 0.6 1.5 1.3 0.9 1.3 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 
Importazioni 4.7 4.6 4.2 0.5 1.9 0.4 1.5 1.3 1.1 1.1 0.9 0.7 1.0 
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.1 0.1 -0.3 0.1 0.1 -0.1 0.1 0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.0 
Partite correnti (% PIL) 3.3 3.1 3.0           
Deficit pubblico (% PIL) -1.5 -1.1 -0.9           
Debito pubblico (% PIL) 91.1 89.3 87.2           
Prezzi al consumo (IPCA,a/a) 0.2 1.5 1.4 0.3 0.7 1.8 1.5 1.5 1.4 1.1 1.5 1.6 1.6 
Produzione industriale (a/a) 1.5 2.5 1.9 1.0 2.3 1.3 2.7 3.6 2.5 2.5 2.0 1.5 1.6 
Disoccupazione (ILO, %) 10.0 9.1 8.5 9.9 9.7 9.5 9.2 9.0 8.8 8.7 8.5 8.5 8.4 
Euribor 3 mesi -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 
EUR/USD 1.11 1.13 1.19 1.12 1.08 1.06 1.10 1.17 1.17 1.16 1.18 1.20 1.22 
 

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: Ecowin, Intesa Sanpaolo 

Il 2018 potrebbe segnare la 
fine del QE 

Con una stima di inflazione 
2020 vicina ma non ancora al 
target non c½ó fretta di avviare 
il processo di normalizzazione 
dei tassi  
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Fig. 1  ̧Le indagini di fiducia continuano a segnalare 
un½accelerazione della crescita 

 Fig. 2  ̧La domanda è su livelli  pre-crisi in tutti i settori  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-DataStream Charting   Nota: i dati sono in deviazione standard dalla media di lungo termine.  

Fonte: Commissione UE indagini di fiducia settoriali Thomson Reuters- DataStream ed 
elaborazioni Intesa Sanpaolo 

 
Fig. 3  ̧Impatto limitato dal cambio. Per la dinamica dell½export 
conta più la domanda mondiale  

 Fig. 4  ̧Consumi sostenuti dall½accelerazione della dinamica 
occupazionale  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-DataStream Charting   Fonte: Thomson Reuters-DataStream Charting 

 
Fig. 5 I̧nvestimenti aziendali avviati verso un ciclo più solido   Fig. 6  ̧Fiducia elevata e µ  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-DataStream Charting   Fonte: Thomson Reuters-DataStream Charting 
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Fig. 7  ̧µutilizzo degli impianti esistenti al di sopra della norma 
storica, giustificano un½accelerazione della spesa in macchinari 

 Fig. 8  ̧Segnali di accelerazione anche dalla domanda di credito 
per investimenti  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-DataStream Charting   Fonte: Thomson Reuters-DataStream Charting 

 
Fig. 9  ̧L½output gap si chiuderú da fine 2018 ma l½inflazione core 
ó½ attesa risalire lentamente 

 Fig. 10  ̧Lo slack nel mercato del lavoro rimane più ampio di 
quello che suggerisce il tasso di disoccupazione ILO  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-DataStream Charting   Fonte: Thomson Reuters-DataStream Charting 

 
Fig. 11  ̧Salari nei servizi ancora striscianti   Fig. 12  ̧Il 2018 vedrà il picco per il bilancio BCE  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-DataStream Charting   Nota: le stime assumono che la BCE acquisterà 10 miliardi di euro al mese nel 4° trimestre 

2018. Per memoria il bilancio della FED è quadruplicato tra il 2018 ed il 2013.  

Fonte: Thomson Reuters-DataStream Charting 
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Germani a: al pieno impiego per il futuro  prevedibile. Merkel a un 
crocevia 

I falliti negoziati tra CDU, FDP e Verdi, hanno aperto una crisi assolutamente nuova per la 
Germania post bellica. Il Paese che viene portato ad esempio di stabilità politica rischia di restare 
senza Governo fino alla primavera. La popolarità della CDU e di Merkel è stata erosa dal 
crescente consenso per il partito di estrema destra AfD. Il Presidente Steinmeier, per scongiurare 
nuove elezioni, ha invitato SPD di Schulz a considerare di governare di nuovo insieme alla CDU. 
Lunedì scorso, Schulz, sentito il congresso del partito, ha proposto un governo di cooperazione 
KoKo, invece di un GroKo (acronimo per Grosse Koalition). L½obiettivo dei leader SPD è di ridare 
una posizione di forza al partito considerato che la collaborazione con la CDU nell½ultima 
legislatura è vista come una delle cause del vertiginoso calo di SPD alle ultime elezioni3. Schulz 
ha messo come condizione imprescindibile per portare avanti il dialogo, la creazione di ºStati 
Uniti d½Europa» entro il 2025 raccogliendo le proposte riformiste di Macron. Il fatto che le 
riforme della governance europea siano nuovamente al centro dell½agenda politica tedesca ó 
positivo. Ma è opportuno gestire le attese dal momento che più membri della CDU e della CSU 
(costola bavarese dei cristiano democratici) insieme a larga parte dell½establishment tedesco sono 
contrari a cessioni di sovranità e a maggiore condivisione dei rischi. Arrivare ad un nuovo 
governo in Germania in tempi rapidi ó la chiave per l½Europa, non tanto per il processo di riforma 
delle istituzioni, ma piuttosto perché è urgente che Merkel riprenda un ruolo sulla scena 
internazionale, supportata da un governo solido a casa e da un asse con la Francia macronista. 
Riuscire a rinsaldare l½identitú democratica del Paese ó la sfida principale per Merkel, a fronte dei 
crescenti consensi per AfD che si sposta su posizioni più estreme, come segnala la rielezione a 
leader di Alexander Gauland4.  

Nonostante l½emergere di una crisi nuova per la politica tedesca, le ripercussioni sull½economia 
saranno trascurabili, il momento di fondo dell½economia tedesca rimane assai solido. La fase di 
espansione al di sopra del potenziale (1,4%) sembra inarrestabile. Le indagini di fiducia IFO e 
PMI hanno toccato nuovi massimi nei mesi autunnali e segnalano una crescita vicina allo 0,7% 
t/t, anche a fine anno, dopo +0,8%t/t dei mesi estivi. Produzione industriale e vendite al 
dettaglio hanno segnato un½entrata debole nel 4Ě trimestre, ma al di lú della volatilitú mensile 
dei dati, il trend di fondo rimane di solida espansione. Ancora una volta le indicazioni dai dati ci 
inducono a rivedere le stime di crescita verso l½alto. La velocitú di crociera sarú del 2,3% nel 
2018 dal 2,6% di quest½anno (2,3% al netto degli effetti di calendario). L½espansione pué 
proseguire anche nel 2019 quando la crescita resterú vicina all½1,9%. L½output gap supererà il 
punto e mezzo percentuale alla fine del 2018. Il manifatturiero fa da volano (v.fig.3), grazie alla 
forte crescita dell½export da fine 2016 in particolare verso i mercati emergenti Cina ed Europa 
dell½Est (v. fig. 4). A ottobre, i dati di bilancia commerciale hanno mostrato una flessione delle 
esportazioni che dovrebbe tuttavia rivelarsi temporanea stando alle indicazioni dalle indagini di 
fiducia e alla crescita ancora solida degli ordini (v. fig. 5). L½apprezzamento del tasso di cambio 
effettivo (+5% da aprile) ha avuto, per ora, un effetto risibile sulla dinamica dei prezzi all½export 
e all½import. Si conferma, quindi, che la trasmissione ó piã blanda che in passato5. Ma non è solo 
il manifatturiero a spingere la crescita;, i servizi sembrano avviati verso una nuova accelerazione 
                                                           
 
3 Anche l½opinione pubblica tedesca non ó favorevole ad un ritorno di GroKo secondo un sondaggio del 7 
dicembre scorso Si veda: www.Tagesschau.de 
4 Gauland è tra i fondatori del partito ed è stato già leader fino al 2015. Ha sostituito Frauk Perry, che ha 

lasciato per diventare un membro indipendente del Bundestag. La nomina di Gauland rinforza l½ala anti 
immigrazione e nazionalista del partito. 
5 Uno studio BCE del 2016 (cfr. working paper No 1955) mostra che la trasmissione dei tassi di cambio ai 

prezzi tedeschi e l½effetto di freno all½export ó molto inferiore rispetto ad altri paesi dell'area dell'euro, dal 

momento che le imprese tedesche riescono a tenere fermi i prezzi di vendita, per una maggiore 

specializzazione e minor elasticità della domanda. 

Un governo stabile sotto la 
guida di Merkel è urgente 

Anna Maria Grimaldi 

Velocità di crociera: un punto 
sopra il potenziale per il futuro 
prevedibile 

La ripresa è solida, sostenuta 
sia dal manifatturiero che dai 
servizi. Il cambio forte peserà 
poco nel 2018-19 (-0,2%) 
data la bassa elasticità al 
cambio dell½export tedesco 
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a ridosso di fine anno stando alle indicazioni dal PMI. Sull½orizzonte di previsione, sarà ancora la 
domanda interna a spingere la crescita offrendo un contributo medio di 1,7% nel 2018, 
pressoché invariato rispetto al 2017. Altresì, il contributo dal commercio estero, tornerà, a essere 
negativo. Le esportazioni continueranno a crescere a ritmi sostenuti 4,4% ma meno che nel 
2017 (4,9%) mentre le importazioni avanzeranno ancora del 5,4% dato l½elevato contenuto 
all½import della produzione tedesca. Il ciclo per la domanda interna si fa piã maturo, la principale 
spinta arriva dagli investimenti aziendali che sono accelerati marcatamente da -0,3% a/a di fine 
2016 al 6% del 3Ě trimestre di quest½anno. L½elevato e crescente utilizzo della capacità 
produttiva, il solo modesto rallentamento degli ordinativi esteri, la tenuta dei profitti e condizioni 
finanziarie ampiamente di supporto suggeriscono che l½espansione pué proseguire (v. Figg. 7 e 
8). In media, per il 2018 prevediamo una crescita vicina al 4,9% dal 4,4% del 2017. Nelle 
costruzioni la tendenza recente degli ordinativi suggerisce tassi di crescita più normali e vicini al 
2,7% nel 2018 dal 5% di quest½anno (v. Figg. 10). I consumi delle famiglie continueranno a 
crescere a ritmo sostenuto anche nel 2018: all½1,7%, dall½1,9% del 2016-17. Non si prevede 
una significativa accelerazione del reddito da lavoro reale. I salari negoziali cresceranno più vicini 
al 2,6% dal 2,2% degli ultimi due anni6, ma il potere d½acquisto sarà in parte eroso 
dall½aumento dell½inflazione al 2,0% per fine 2018. Dall½occupazione non verrú una spinta 
incrementale rispetto ai ritmi recenti (1,5% nei mesi estivi / 2,3% per lavori soggetti a 
contribuzione). Il mercato del lavoro è al pieno impiego e la creazione di posti di lavoro non può 
tenere questo ritmo anche perchò nuovi flussi migratori dal resto dell½Unione potrebbero 
divenire più controversi. È preoccupante per la coesione sociale il calo costante della quota 
salariale sul PIL (v. fig. 12). Il Paese opera con un eccesso di risparmio privato e pubblico come 
riflesso nell½elevato surplus di parte corrente. Il nuovo governo beneficerú di un surplus primario 
superiore al punto di PIL. È possibile che SPD e CDU convergano su politiche fiscali più generose 
tramite un mix di tagli di spesa e riduzione delle entrate. Ma è difficile che si vedano deviazioni 
dallo ºschwarze null» (zero nero) imposto dalle regole nazionali tedesche. 

Previsioni  macro 
 2016 2017 2018 2016 2017 2018 
    3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
PIL (prezzi costanti, a/a) * 1.8 2.3 2.3 1.9 1.9 2.1 2.3 2.8 3.0 2.7 2.5 2.1 2.0 
- t/t     0.3 0.4 0.9 0.6 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4 0.5 
Consumi privati 1.9 2.4 1.6 0.4 0.6 0.8 0.9 -0.1 0.8 0.4 0.3 0.3 0.4 
Investimenti fissi 2.9 4.4 3.7 0.5 -0.1 2.8 1.5 0.5 0.9 0.9 1.1 0.8 0.7 
Consumi pubblici 3.7 1.1 1.3 0.2 0.5 0.2 0.2 0.0 0.4 0.3 0.5 0.4 0.4 
Esportazioni 2.4 5.0 5.2 -0.2 1.3 1.7 1.0 1.7 1.6 1.2 1.2 1.0 0.9 
Importazioni 3.8 5.3 5.0 0.7 2.5 0.4 2.4 0.9 1.4 1.5 1.0 0.4 1.4 
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.1 -0.1 0.0 0.4 0.4 -0.8 0.3 0.4 -0.2 0.1 -0.2 -0.3 0.2 
Partite correnti (% PIL) 8.6 8.2 7.7           
Deficit pubblico (% PIL) 0.8 0.9 1.0           
Debito pubblico (% PIL) 68.1 64.8 61.2           
Prezzi al consumo (IPCA,a/a) 0.4 1.7 1.6 0.4 1.0 1.9 1.6 1.7 1.5 1.4 1.7 1.7 1.7 
Produzione industriale (a/a) 1.2 2.9 1.6 1.0 1.4 1.1 3.4 4.2 3.0 1.7 1.0 1.1 2.5 
Disoccupazione (ILO, %) 6.1 5.7 5.6 6.0 6.0 5.9 5.7 5.7 5.6 5.6 5.6 5.5 5.5 
Tasso a 10 anni (%) 0.10 0.33 0.82 -0.12 0.11 0.25 0.31 0.40 0.39 0.59 0.75 0.90 1.02 
 

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo 

 

 

                                                           
 
6 I salari negoziali sono visti accelerare al 2,7% a fine 2018 dal 2,2% di fine 2017. Gli accordi sinora siglati 

per il prossimo biennio dovrebbero garantire un½accelerazione dei salari verso il 3% in aumento rispetto al 

2,3% previsto dagli accordi siglati nel 2016 in un regime di bassa inflazione. 
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Fig. 1  ̧L½IFO indica un½accelerazione dalla crescita anche nei mesi 
estivi. Il PMI composito, piã in linea con l½andamento recente del 
PIL, suggerisce una crescita di 0,5% t/t nel 2° semestre 2017  

 Fig. 2  ̧La produzione industriale ha segnato un½entrata debole 
nel trimestre estivo  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters ed elaborazioni Intesa Sanpaolo  Fonte: Thomson Reuters ed elaborazioni Intesa Sanpaolo 

 
Fig. 3  ̧L½espansione in questa fase ó trainata dal 
manifatturiero che beneficiaµ 

 Fig. 4  ̧µdel recupero dell½export in particolare verso gli 
emergenti  ed Est Europa 

 

 

 
Nota: medie mobile a 6 mesi Fonte: IFO via Thomson Reuters-Datastream  Fonte: FSO via Thomson Reuters-Datastream 

 
Fig. 5  ̧Le indagini indicano una ri -accelerazione dell½export 
anche in estate  

 Fig. 6  ̧Sull½orizzonte di previsione, la crescita sarú ancora 
trainata dalla domanda interna ma il testimone passerà da 
consumi agli investimenti aziendali  

 

 

 
Fonte: FSO via Thomson Reuters-Datastream  Fonte: FSO via Thomson Reuters-Datastream 
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Fig. 7  ̧I fondamentali eµ  Fig. 8  ̧µl½elevato utilizzo della capacitú produttiva coerenti 
con una dinamica più vivace della spesa per investimenti  

 

 

 
Fonte: FSO via Thomson Reuters-Datastream  Fonte: FSO via Thomson Reuters-Datastream 

 
Fig. 9  ̧L½andamento di permessi eµ  Fig. 10  ̧µordini suggerisce una tenuta degli investimenti in 

costruzioni  

 

 

 
Fonte: FSO via Thomson Reuters-Datastream  Fonte: FSO via Thomson Reuters-Datastream 

 
Fig. 11  ̧Il picco per i consumi privati è alle spalle. Le condizioni 
finanziarie rimarranno ampiamente espansive, m a occupazione 
e salari reali sono attesi rallentare  

 Fig. 12  ̧L½ aumento del tasso di risparmio dovrebbe offrire un 
buffer in caso di shock  

 

 

 
Fonte: FSO via Thomson Reuters-Datastream  Fonte: Thomson Reuters-Datastream 

-2,0
-1,0
0,0
1,0
2,0
3,0
4,0
5,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

YY%

Real disposable income
Consumer spending real
Real negotiated wages

9,9

59

61

63

65

8

9

10

11

12

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

Saving rate

Share of disp income in GDP, rhs



 Scenario Macroeconomico  
Dicembre 2017 

 

Intesa Sanpaolo ̧ Direzione Studi e Ricerche  19 

Francia: la fase espansiva continua, la disoccupazione cala  

Il 3° trimestre si è chiuso con una crescita del PIL di 0,5% t/t, in linea con le stime di consenso. 
L½economia ha registrato un ritmo espansivo marginalmente inferiore rispetto al 2Ě trimestre 
sulla scia di un contributo più negativo del previsto delle esportazioni nette. Con una crescita 
acquisita dell½1,7%, nella parte finale dell½anno ci aspettiamo che il PIL avanzi di nuovo di 0,5% 
t/t aggiungendo un decimo alla media annua e portandola quindi all½1,8% dall½1,1% del 2016. 
Per l½anno prossimo ci aspettiamo che il PIL continui a crescere dell½1,8% sulla scia dell½aumento 
della domanda interna. I provvedimenti presi finora in termini di alleggerimento fiscale per 
aziende e famiglie e le riforme in cantiere sul mercato del lavoro dovrebbero sostenere il potere 
d½acquisto delle famiglie e quindi alimentare i consumi; i rischi alla previsione rimangono 
orientati verso l½alto.  

Le previsioni per i consumi rimangono positive, ma in chiusura d½anno la spesa delle famiglie 
potrebbe mostrare un marginale rallentamento: l½indice di fiducia dei consumatori tra ottobre e 
novembre si è attestato a 101,3 dalla media di 102,8 del 3° trimestre e le intenzioni di spesa si 
sono moderate, pur rimanendo positive. La correzione della spesa vista a ottobre ha impostato i 
consumi per un calo di circa il -1%; in media annua i consumi cresceranno dell½1,2% dal 2,1% 
del 2016 per marginalmente accelerare di un paio di decimi nel 2018.  

Gli investimenti dovrebbero rimanere sostenuti in chiusura d½anno per iniziare a rallentare dal 
2018. La fine degli incentivi statali a metà 2017 dovrebbe portare a un fisiologico rallentamento 
degli investimenti produttivi dal 2018, in cui prevediamo una decelerazione a circa 3,5% da 
4,2%. Anche quelli residenziali dovrebbero rallentare l½anno prossimo all½1,7% dal 4,1% di 
quest½anno. Dal 2018 la ripresa degli investimenti pubblici (a 0,7% a/a da -1,1% a/a) dopo la 
frenata nell½anno elettorale 2017 contribuirú a mantenere positivo l½andamento complessivo 
degli investimenti che confermiamo al 2,5% nel 2018 dal 3,5% di quest½anno.  

Il morale negli affari non ha smesso di migliorare, con l½indice INSEE per il manifatturiero che tra 
ottobre e novembre è salito a 112 da 110 del 3° trimestre, confermando anche a fine anno una 
progressione che l½ha portato dal 106 di gennaio ai massimi da dieci anni. La produzione 
industriale potrebbe accelerare visibilmente nel 4° trimestre a 2,5% t/t da +0,6% t/t del 3° 
trimestre, dando un contributo positivo al PIL: in media annua nel 2017 è in rotta per una 
crescita del 2,3% dallo 0,3% del 2016. Per l½anno prossimo prevediamo uno scenario altrettanto 
positivo, con un avanzamento che potrebbe aggirarsi attorno al 2,8%. Anche nei servizi il clima 
continua a migliorare, con gli indicatori di fiducia che segnano nuovi massimi (servizi INSEE a 
108 da 106 del 3° trimestre, PMI servizi ai massimi a 58,9 da 56,0 del 3° trimestre). Anche nelle 
costruzioni dopo un nuovo aumento del valore aggiunto dello 0,2% t/t nel 3° trimestre, il 
morale rimane impostato positivamente e il comparto è entrato in una nuova fase espansiva 
dopo cinque trimestri ininterrotti di crescita.  

La crescita delle importazioni dovrebbe rallentare dall½anno prossimo in linea con i consumi, 
passando dal 4,8% atteso per il 2017 al 4,2% stimato per il 2018. Giú dall½ultimo trimestre di 
quest½anno tuttavia le importazioni potrebbero iniziare a moderare sulla scia di una correzione 
dei consumi. Le esportazioni, invece, rispetto al 2016 miglioreranno sia quest½anno (dall½1,9% al 
3,0%) sia il prossimo (a 3,4%) grazie al contesto favorevole della domanda mondiale. Di 
conseguenza il canale estero è atteso dare un contributo meno negativo il prossimo anno 
rispetto al 2017. Il deficit di bilancia commerciale arriverú quest½anno all½11% del PIL dall½8,8% 
del 2016 e si stabilizzerà attorno a quel livello nel 2018.  

L½inflazione, dopo l½accelerazione vista a inizio anno, ha progressivamente rallentato e si 
attesterú in media annua all½1,1% dallo 0,2% (indice nazionale). Per l½anno prossimo 
prevediamo che un effetto statistico sfavorevole della componente energetica contribuirà a 
mantenere il CPI moderato nella prima metú dell½anno, dopodichò dovrebbe riprendere ad 
accelerare moderatamente per arrivare in media annua all½1,4%. Dal 2019 le pressioni sul 
mercato del lavoro potrebbero contribuire a un½accelerazione piã marcata dell½inflazione. 

Guido Valerio Ceoloni 
 
 
PIL all½1,8% per il biennio 
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inizia la stabilizzazione 

Investimenti supportati dal 
ritorno della componente 
pubblica 

Produzione industriale positiva, 
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L½inflazione all½1% nel 2017 e 
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L½indice core al netto di alimentari, energia e tabacco rimarrú quest½anno circa in linea con il 
livello 2016 (a 0,4% da 0,5%) per tornare ad accelerare sopra l½1% nel 2018.  

Per quanto riguarda il mercato del lavoro, gli ultimi dati trimestrali indicano a settembre 
un½inattesa risalita della disoccupazione di ben due decimi al 9,7%, spiegata dall½esaurimento a 
giugno scorso degli incentivi statali alle aziende per le assunzioni a termine. Nella parte finale 
dell½anno la disoccupazione potrebbe tornare a calare di un decimo, ma la media annua 
scenderebbe solo di mezzo punto, al 9,6% dal 10,1% dell½anno scorso. Secondo le stime 
autunnali della Commissione Europea la disoccupazione scenderú al 9,3% l½anno prossimo. Il 
miglioramento si spiega grazie all½aumento dell½occupazione e alla stabilitú del tasso d½attivitú. 

Il deficit nominale ó atteso calare al 2,9% quest½anno, riflettendo una crescita piã forte e misure 
di consolidamento delle spese per circa quattro miliardi di euro7. Per il 2018 il deficit è atteso 
rimanere stabile al 2,9% per un effetto di compensazione tra le misure espansive come il 
progressivo taglio delle tasse sulle abitazioni, la rimodulazione delle imposte sul risparmio e i 
nuovi investimenti, da un lato, e l½aumento del gettito prodotto dalla tassa ecologica e 
l½aumento dell½accisa sui tabacchi dall½altro. Il deficit strutturale è atteso peggiorare nel 2018 di 
tre decimi dal 2,4% al 2,7%. Infine il debito salirú quest½anno di quattro decimi al 96,9% per 
stabilizzarsi al 97,0% l½anno prossimo. I rischi allo scenario rimangono rivolti verso l½alto, con la 
crescita che comincia a trasferire i suoi effetti positivi sul mercato del lavoro e i conti pubblici che 
un poco alla volta stanno rientrando verso i parametri europei.    

 

 

 

 

 

Previsioni macro  
 2016 2017 2018 2016 2017 2018 
    3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
PIL (prezzi costanti, a/a) 1.1 1.8 1.8 0.9 1.2 1.1 1.8 2.2 2.1 1.9 1.8 1.7 1.7 
- t/t     0.1 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4 
Consumi privati 2.1 1.2 1.5 -0.2 0.7 0.1 0.3 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 
Investimenti fissi 2.7 3.5 2.5 0.2 0.6 1.5 1.1 0.9 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 
Consumi pubblici 1.3 1.6 1.4 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 
Esportazioni 1.9 3.0 3.4 0.8 1.3 -0.7 2.2 1.1 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 
Importazioni 4.2 4.8 4.2 2.6 0.9 1.2 0.3 2.8 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.4 0.4 0.2 0.6 -0.2 0.6 -0.6 0.4 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 
Partite correnti (% PIL) -2.4 -2.8 -2.9           
Deficit pubblico (% PIL) -3.4 -2.9 -2.9           
Debito pubblico (% PIL) 96.5 96.9 97.0           
Prezzi al consumo (IPCA,a/a) 0.3 1.2 1.6 0.4 0.7 1.5 1.0 0.9 1.3 1.2 1.7 2.0 1.6 
Produzione industriale (a/a) 0.3 2.3 2.8 -0.4 0.3 0.5 1.7 2.7 4.2 4.3 3.4 3.0 0.6 
Disoccupazione (ILO, %) 10.1 9.6 9.3 10.0 10.0 9.6 9.5 9.7 9.6 9.4 9.3 9.2 9.1 
 

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo 

 

                                                           
 
7 Il consolidamento dell½azienda nucleare di Stato Areva ó esclusa dal calcolo in quanto Eurostat non ha 
ancora deciso come registrarla. 

Disoccupazione in calo 
quest½anno al 9,6% da 10,1%, 
per il 2018 al 9,3% 

Nel 2018 sarà finalmente 
chiusa la procedura per deficit 
eccessivo 
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Fig. 1  ̧Contributi alla formazione del PIL   Fig. 2  ̧PIL e indicatori di fiducia  

 

 

 
Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

 Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

 
Fig. 3  ̧Spesa delle famiglie, acquisto di beni durevoli e 
andamento dei consumi privati  

 Fig. 4  ̧Andamento delle vendite al dettaglio e fiducia delle 
famiglie  

 

 

 
Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

 Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

 
Fig. 5  ̧Investimenti residenziali e attività nel settore edilizio    Fig. 6  ̧Produzione industriale e PIL  

 

 

 
Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

 Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 
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Fig. 7  ̧Indici di attività nei vari settori produttivi   Fig. 8  ̧Utilizzo della capacità produttiva e livello degli 
investimenti sul PIL  

 

 

 
Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

 Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

 
Fig. 9  ̧Andamento della bilancia commerciale   Fig. 10  ̧Disoccupazione attesa e disoccupazione strutturale  

 

 

 
Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

 Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 
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Italia: un 2018 di  ciclo ancora espansivo (nonostante il rischio 
politico)  

Stimiamo che in Italia la ripresa dell½attivitú economica possa proseguire nel 2018, sia pure ad 
un ritmo lievemente inferiore che nel 2017: prevediamo una crescita del PIL di 1,3% l½anno 
prossimo, dall½1,5% di quest½anno. Rispetto a tre mesi fa, abbiamo rivisto al rialzo la stima 2017 
di un decimo e quella 2018 di due decimi. L½evoluzione congiunturale potrebbe vedere un lieve 
rallentamento a fine 2017, seguito da una riaccelerazione a inizio 2018 e da una nuova 
decelerazione successivamente. Il 2018 dovrebbe vedere una domanda domestica finale in 
crescita ad un ritmo molto vicino all½1,5% registrato negli ultimi tre anni. Confermiamo un 
possibile rallentamento dei consumi (ma meno marcato rispetto a quello che ci attendevamo tre 
mesi fa), a fronte di investimenti che rimarranno vivaci (su ritmi superiori a quelli stimati a 
settembre). Il commercio con l½estero potrebbe tornare a dare un contributo lievemente positivo 
(dopo l½apporto negativo del 2014-16 e quello nullo del 2017) mentre potrebbe permanere un 
lieve freno derivante dalla variazione delle scorte. 

I consumi hanno tenuto meglio del previsto nel 2017, mantenendo il ritmo di crescita dell½1,5% 
già visto nel 2016 (dopo il picco del 2% registrato nel 2015). La tenuta è avvenuta pur in un 
contesto di rallentamento del reddito disponibile reale delle famiglie (nostra stima: 0,4% nel 
2017 da 1,6% del 2016); pertanto, la propensione al risparmio è calata (a 7,5% da 8,7%). Ciò è 
avvenuto grazie sia alla tenuta dell½occupazione (1,1% dopo l½1,3% del 2016), sia all½inattesa 
ripresa della fiducia dei consumatori, che a partire dalla metú dell½anno sono diventati via via piã 
ottimisti circa le prospettive sull½economia (e sulla stessa occupazione). Ancora una volta sono 
risultati trainanti i consumi di beni durevoli, che hanno mantenuto il ritmo di crescita vicino al 
5% visto l½anno scorso. Nel 2018, da un lato l½occupazione potrebbe rallentare ulteriormente, 
stimiamo a 0,7% da 1,1%, dall½altro il potere d½acquisto delle famiglie potrebbe rimbalzare a 
1,4% da 0,4%. Pertanto, siamo oggi meno cauti circa l½evoluzione della spesa delle famiglie di 
quanto non lo fossimo tre mesi fa: vediamo un rallentamento solo marginale dei consumi di 
contabilitú nazionale, a 1,3% nel 2018 da 1,5% del 2017 (pertanto in linea con l½andamento del 
PIL). Ci aspettiamo però un rallentamento dei consumi di beni durevoli (in relazione alla pur lenta 
risalita dei tassi di interesse) a fronte di una possibile riaccelerazione dei beni non durevoli. 

Confermiamo comunque la nostra idea che il testimone della ripresa sia ormai passato dai 
consumi delle famiglie agli investimenti delle imprese, la componente di domanda che ha fatto 
registrare le sorprese più positive nelle ultime settimane. In particolare, gli investimenti in 
macchinari e attrezzature, dopo il crollo di inizio 2017 che segnalavamo come ºanomalo» e 
dovuto all½anticipo di ordini di beni capitali in relazione all½incertezza sulla conferma degli 
incentivi di ºIndustria 4.0», hanno poi, come da noi atteso, decisamente ripreso a correre nel 
corso dell½anno, facendo segnare nel trimestre estivo la variazione congiunturale piã elevata da 
quando sono disponibili le serie storiche (+6% t/t). Il recupero sta avvenendo in concomitanza 
con la ripresa del grado di utilizzo degli impianti. L½obsolescenza dei macchinari (gli investimenti 
restano del 24% inferiori ai picchi pre-crisi), le aspettative di ulteriore recupero della domanda e 
le condizioni finanziarie ancora accomodanti (anche se meno di un anno fa) favoriranno un 
ulteriore recupero per gli investimenti, in particolare per quelli in macchinari (favoriti come detto 
dal rinnovo degli incentivi). D½altra parte, dopo una prima fase in cui le imprese, pur vedendo 
una ripresa della loro redditività, sono rimaste molto caute nelle loro decisioni di investimento, 
ora il gap tra tasso di profitto e tasso di investimento va gradualmente riducendosi. In sintesi, gli 
investimenti potrebbero nel 2018 mantenere il tasso di crescita del 3% già visto negli ultimi due 
anni. Stimiamo però una diversa composizione, con una netta accelerazione per gli investimenti 
in macchinari (a 4,6% dall½1,7% del 2017: si tratterebbe di un massimo dal 2006) e una 
moderazione per la spesa in mezzi di trasporto (+6,6% dopo tre anni di aumento superiore al 
20%) e per le costruzioni (per le quali sarebbe comunque il terzo anno di crescita, stimiamo uno 
0,8% nel 2018, dall½1,2% del 2017 e 1,4% del 2016).  

Paolo Mameli 
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Mentre nella sua fase iniziale (nel triennio 2014-16) la ripresa è stata trainata dalla domanda 
domestica, in presenza di scambi commerciali che hanno contribuito negativamente al PIL, al 
momento tale freno sta venendo meno, e il ruolo della domanda estera è tornato ad essere 
determinante. Risulta inoltre almeno per il momento confermata la nostra idea che l½impatto 
negativo del cambio forte sul ciclo potesse risultare inferiore a quanto desumibile dai principali 
modelli macroeconomici (ovvero a quanto visto nel passato), per motivazioni sia strutturali 
(aumento della fatturazione in valuta locale delle importazioni, crescita del contenuto di import 
dell½export), sia cicliche (ruolo della domanda interna in questa ripresa). Tuttavia, un qualche 
impatto negativo in prospettiva 2018 non si può escludere, visto che esso tende a scaricarsi 
sull½export con un ritardo anche di un anno (il tasso di cambio effettivo italiano, dopo il 
deprezzamento di quasi il 4% visto nel 2015, ha visto un apprezzamento dello 0,7% nel 2016 e 
dell½1,1% nel 2017, che nelle nostre stime è destinato a proseguire nel 2018, in misura pari 
all½1,3%).  

In sintesi, ci aspettiamo un rallentamento per entrambi i flussi commerciali l½anno prossimo 
rispetto a quest½anno, ma più marcato per l½export (a 3,3% da 5,1% stimato per il 2017) che 
per l½import (a 3,2% da 5,5%), frenato dal minor vigore della domanda interna. In effetti 
stimiamo che la domanda mondiale rivolta verso l½Italia, dopo il ºboom» del 2017 (+5,7%, ai 
massimi dal 2011), possa rimanere piuttosto sostenuta nel 2018 (+4,7%), dato che si dovrebbe 
vedere una crescita del PIL in lieve decelerazione nell½Eurozona e poco variata nel resto dei 
partner commerciali. Pertanto, stimiamo un export in lieve rallentamento sia verso il resto 
dell½Eurozona (dopo il +6,4% in valore dei primi 9 mesi del 2017), per via del moderato 
rallentamento della crescita, sia verso Stati Uniti e Regno Unito a causa degli effetti del tasso di 
cambio (dopo che nel 2017 si è registrata una crescita delle vendite verso gli USA del 9,6% nei 
primi 10 mesi dell½anno e del 2,3% verso l½UK nei primi 9 mesi); nel caso degli Stati Uniti, 
l½accelerazione della domanda dovrebbe compensare gli effetti del tasso di cambio. In questo 
quadro, i Paesi emergenti, che sono stati tra i principali mercati di sbocco nel 2017 (Cina +24%, 
Russia +22%, Mercosur +17% e Paesi ASEAN +13% nei primi 10 mesi dell½anno), dovrebbero 
dare un contributo positivo anche nel 2018 (con la possibile eccezione dell½OPEC). 

Confermiamo l½idea che l½impatto della politica fiscale sulla crescita nel 2018 sarú marginale. In 
effetti, a meno di correzioni richieste dalla UE nella prossima primavera (comunque limitate al 
massimo allo 0,2% del PIL come già avvenuto lo scorso anno), la politica fiscale nel 2018 sarà 
all½incirca neutrale (lievemente restrittiva in base alla variazione del saldo strutturale ma 
marginalmente espansiva considerando la variazione del saldo primario corretto per il ciclo); se 
sussistono criticità in particolare su alcune coperture della Legge di Bilancio, aspetti positivi 
appaiono l½aver evitato l½entrata in vigore delle clausole di salvaguardia, la conferma degli 
incentivi di Industria 4.0, lo sblocco del contratto pubblico e le nuove forme di taglio 
contributivo sulle nuove assunzioni di giovani a tempo indeterminato. Sussistono comunque a 
nostro avviso rischi verso l½alto sulle previsioni governative di deficit all½1,6% e debito al 130% 
del PIL l½anno prossimo. 

Il 2018 sarú l½anno delle elezioni politiche generali. Ad oggi non è ancora nota la data della 
consultazione (al più tardi in maggio ma più verosimilmente nel mese di marzo), né la 
composizione delle forze in campo. In effetti, la nuova legge elettorale favorisce il formarsi di 
coalizioni, che peré al momento in cui si scrive non sono state ancora ºformalizzate». Đ 
probabile che a confrontarsi saranno la tradizionale alleanza di centro-destra (Forza Italia, Lega 
Nord, Fratelli d½Italia), una ºnuova» coalizione di centro-sinistra (il cui fulcro sarebbe il PD, ad 
oggi non è chiaro se alleato con partiti minori di centro o di sinistra), il Movimento 5 Stelle che 
correrà da solo e una formazione alla sinistra del PD (guidata al presidente uscente del Senato). Il 
trend recente delle intenzioni di voto appare favorevole al centro-destra (con circa il 35% dei 
consensi, mentre centro-sinistra e 5 Stelle si collocano attorno al 27%), ma è prematuro trarre 
da ciò indicazioni definitive visto che come detto non sono ancora note le forze in campo e visto 

Anche la domanda estera nel 
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µpur in un contesto di 
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che l½impianto del nuovo sistema elettorale non ó interamente proporzionale (sia perchò un 
terzo dei parlamentari saranno eletti in collegi uninominali, sia per le soglie minime previste per i 
partiti e per le coalizioni). Il fatto che una delle coalizioni in campo (quella favorita come detto al 
momento appare il centro-destra) possa ottenere la maggioranza dei seggi non è impossibile ma 
resta al momento un evento a probabilità inferiore al 50%. Lo scenario più verosimile resta 
quello di un esito sostanzialmente inconcludente delle elezioni, seguito da settimane di 
negoziazione in merito alla possibilità di formare un governo; il nostro scenario centrale è che un 
qualche esecutivo venga formato, probabilmente sulla base di una coalizione ampia che includa 
il PD, i partiti centristi e Forza Italia (ma potrebbe essere necessario il contributo diretto o 
indiretto di parlamentari provenienti da altre forze politiche).  

In ogni caso, il rischio politico in Italia appare oggi piã ºgestibile», almeno dal punto di vista dei 
mercati finanziari, rispetto a qualche mese fa, per due motivi: 1) con la sola eccezione della 
Francia, l½incertezza politica caratterizza ormai la maggior parte dei Paesi europei, dove 
governano (in alcuni casi con successo) o grandi coalizioni o esecutivi di minoranza; 2) se, come 
pensiamo, il ciclo economico su scala mondiale e continentale rimarrà espansivo, la crescita 
economica metterebbe su un sentiero di sostenibilità la traiettoria del debito pubblico, 
indipendentemente dalle possibili fragilità del sistema politico. 

 

 

 

 

 

 

Previsioni  macro 
 2016 2017 2018 2016 2017 2018 
    3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
PIL (prezzi costanti, a/a) 1.1 1.5 1.3 0.9 1.0 1.3 1.5 1.7 1.6 1.4 1.4 1.3 1.3 
- t/t     0.2 0.4 0.5 0.3 0.4 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 
Consumi privati 1.5 1.5 1.3 0.3 0.2 0.7 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 
Investimenti fissi 3.0 3.0 3.0 2.1 2.6 -2.2 1.1 3.0 -0.2 0.5 0.7 0.4 0.6 
Consumi pubblici 0.5 0.8 0.5 -0.1 0.5 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 
Esportazioni 2.6 5.1 3.3 0.9 1.9 1.8 0.1 1.6 0.5 0.9 0.8 0.7 0.8 
Importazioni 3.3 5.5 3.2 0.8 2.5 0.7 1.6 1.2 1.0 0.6 0.6 0.5 0.5 
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.3 -0.1 -0.1 -0.4 -0.1 0.1 0.4 -0.5 0.2 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 
Partite correnti (% PIL) 2.7 2.4 2.1           
Deficit pubblico (% PIL) -2.5 -2.1 -1.7           
Debito pubblico (% PIL) 132.0 132.0 131.6           
Prezzi al consumo (IPCA,a/a) -0.1 1.3 1.1 -0.1 0.2 1.3 1.6 1.3 1.0 0.7 0.8 1.2 1.6 
Produzione industriale (a/a) 1.9 2.8 2.2 1.6 3.4 1.8 3.3 3.9 2.4 3.1 2.6 1.5 1.7 
Disoccupazione (ILO, %) 11.7 11.3 10.8 11.6 11.8 11.6 11.2 11.2 11.1 11.0 10.9 10.7 10.6 
Tasso a 10 anni (%) 1.48 2.06 2.76 1.19 1.77 2.15 2.17 2.09 1.84 2.42 2.80 2.91 2.92 
 

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo 
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Fig. 1  ̧Nel 2018 ci aspettiamo un rallentamento solo marginale 
della domanda interna (e un lieve apporto positivo del 
commercio estero)  

 Fig. 2  ̧Diventerà più importante il contributo degli 
investimenti  

 

 

 
Nota: tasso % di crescita annua del PIL e contributo delle principali componenti. Fonte: 
elaborazioni e previsioni Intesa Sanpaolo su dati Istat 

 Nota: tasso % di crescita annua del PIL e contributo delle principali componenti, media 
mobile a 2 trimestri. Fonte: Thomson Reuters-Datastream, elaborazioni e previsioni 
Intesa Sanpaolo 

 
Fig. 3  ̧Gli ultimi mesi hanno visto non solo un½ulteriore salita 
della fiducia delle imprese manifatturiere ma anche un inatteso 
recupero per il morale dei consumatori  

 Fig. 4  ̧Il reddito disponibile delle famiglie potrebbe rimbalzare 
nel 2018. L½occupazione rallenterú ma rimarrú sostenuta 

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream  Fonte: Thomson Reuters-Datastream, elaborazioni e previsioni Intesa Sanpaolo 

 
Fig. 5  ̧Ci aspettiamo una accelerazione degli investimenti in 
macchinari e attrezzature  

 Fig. 6  ̧Va riducendosi il gap tra tasso di profitto e tasso di 
investimento delle imprese  

 

 

 
Fonte: elaborazioni e previsioni Intesa Sanpaolo su dati Istat  Nota: incidenza del risultato lordo di gestione e degli investimenti fissi lordi sul valore 

aggiunto ai prezzi base delle società non finanziarie. Fonte: elaborazioni Intesa 
Sanpaolo su dati Istat 
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Fig. 7  ̧Pare finalmente avviato un ciclo degli investimenti in 
beni capitali,  favorito dagli incentivi di ºIndustria 4.0»µ 

 Fig. 8  ̧µ ma soprattutto dall½ottimismo delle imprese circa le 
prospettive della domanda  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting, elaborazioni Intesa Sanpaolo  Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting, elaborazioni Intesa Sanpaolo 

 
Fig. 9  ̧L½export verso gli Stati Uniti ha finora tenuto 
nonostante l½apprezzamento dell½euro contro il dollaroµ 

 Fig. 10  ̧µe i principali Paesi emergenti stanno dando un 
contributo positivo (con la sola eccezione dell½OPEC) 

 

 

 
Nota: variazione % annua delle esportazioni italiane verso Stati Uniti ed Eurozona 
(media mobile a 3 mesi). Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat 

 Nota: contributo alla crescita % annua delle esportazioni italiane (media mobile a 3 
mesi). Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat 

 
Fig. 11  ̧Il cambio forte resta un rischio, ma è compensato 
dall½accelerazione della domanda mondiale rivolta verso l½Italia 

 Fig. 12  ̧Delle possibili 3 coalizioni in corsa, il trend recente è 
favorevole  al Centro -Destra. Tuttavia resta concreto il rischio di 
ingovernabilità  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting, elaborazioni Intesa Sanpaolo  Nota: Centro-Destra (CR) = Forza Italia + Lega Nord + Fratelli d½Italia; Centro-Sinistra 

(CL) = PD + AP + CP. Fonte: CISE, Datamedia, Demopolis, Demos&Pi, EMG, EP Election, 
Epoké, Euromedia, IPR, Ipsos, Ixé, Lorien, Piepoli, Quorum, ScenariPolitici, SWG, Tecnè 

 
  

-1,0
-0,8
-0,6
-0,4
-0,2
0,0
0,2
0,4
0,6
0,8
1,0

N-14 A-15 S-15 F-16 J-16 D-16 M-17 O-17

Contribution 
y/y

TK RUS
OPEC CH
LAT

25

27

29

31

33

35

7
ï
8
 D

e
c

1
ï
3
 D

e
c

2
0
ï
2
1
 N

o
v

1
0
ï
1
2
 N

o
v

3
ï
4
 N

o
v

2
6
 O

c
t

2
2
 O

c
t

1
4
ï
1
5
 O

c
t

6
ï
7
 O

c
t

2
5
 S

e
p

1
6
 S

e
p

6
 S

e
p

9
 A

u
g

2
4
 J

u
l

1
2
ï
1
4
 J

u
l

4
ï
5
 J

u
l

2
6
ï
2
8
 J

u
n

1
9
ï
2
1
 J

u
n

8
 J

u
n

2
7
ï
2
8
 M

a
y

1
8
 M

a
y

CR CL 5SM



Scenario Macroeconomico  
Dicembre 2017 
 

28 Intesa Sanpaolo ̧ Direzione Studi e Ricerche 

Spagna: crescita solida e più bilanciata, su di uno sfondo politico a 
rischio di crac  

L½economia spagnola continua a crescere ben oltre le attese: il 2017, chiuderú al +3,1%, mezzo 
punto al di sopra delle stime di Consensus Economics di un anno fa. Dopo tre anni e oltre di 
crescita al di sopra del 3% e oltre due punti più forte del potenziale (stimato dalla Commissione 
UE all½1,1%), l½output gap tornerà a zero per fine anno da un minimo di -8,8 punti a fine 2013.  
La performance dell½economia spagnola ó stata decisamente piã brillante di quella del resto 
dell½area euro (l½output gap tornerà positivo nel 2018 secondo la Commissione) e altri paesi 
periferici, che pur hanno agganciato la fase di ripresa ciclica. La forte crescita degli ultimi anni è 
frutto , in parte, delle riforme strutturali messe in atto durante la crisi, tra queste la riforma del 
mercato del lavoro, le de-indicizzazione dei salari negoziali, la soluzione ordinata e tempestiva 
della crisi bancaria tramite il programma di assistenza comunitario. Inoltre, il PIL spagnolo tende 
a rispondere più rapidamente ai cali dei tassi di interesse (data la maggiore incidenza di prestiti a 
tasso variabile) e del prezzo del petrolio, data l½elevata dipendenza energetica. La crisi ha 
innescato un ribilanciamento della crescita dalla domanda interna verso l½export (v. fig. 1). 
L½elevata posizione debitoria del paese verso l½estero ha imposto un processo di svalutazione 
competitiva che ha in parte consentito di recuperare quote di mercato (v. figg. 3 e 4) e di 
portare il saldo di bilancia commerciale in surplus (v. fig. 2). Ma la crisi ha lasciato un segno sulla 
coesione sociale e sul consenso per i partiti tradizionali. Il Paese ha visto un profondo 
cambiamento sulla scena politica negli ultimi anni con l½emergere del movimento populista 
Podemos e del partito liberista e anti establishment Ciudadanos. Nel 2015-16, ci sono volute 
due tornate elettorali per formare un governo di minoranza guidato da Rajoy. Lo spostamento 
dei consensi ó in parte ereditú della crisi, riflessa nell½ancora elevato tasso di disoccupazione che 
al 16,4% rimane socialmente inaccettabile. Preservare la fase di crescita più bilanciata può 
contribuire a rinsaldare il consenso per i partiti tradizionali e a mantenere il surplus di parte 
corrente e quindi a ridurre le fragilitú legate all½elevata posizione debitoria sull½estero. Per il 
momento non si hanno indicazioni che il paese andrà incontro a nuovi eccessi.  

La crescita è attesa stabilizzarsi su ritmi più blandi rispetto ai primi tre trimestri del 2017 (0,8% 
t/t), stando alle indicazioni di PMI e indice ESI della Commissione UE (v. figg. 5 e 6). Nel 2018 ci 
aspettiamo che l½espansione prosegua, ma a ritmi meno sostenuti (2,6%). L½incertezza politica 
legata alla questione catalana potrebbe pesare sulla fiducia e sulle condizioni finanziarie, anche 
se ciò appare oggi meno probabile. Le esportazioni, che sono state la vera sorpresa di fine 2016 
e inizio 2017, cresceranno a ritmi più moderati; in media 1,0% t/t nei prossimi trimestri e in 
media 2018 del 3,4% (si noti che sulla media annua pesa un effetto base di confronto 
sfavorevole). La domanda estera rivolta alla Spagna tiene, stando alle indicazioni sugli ordini dai 
PMI (v. fig. 7); tuttavia la fase di accelerazione dovrebbe essere alle spalle. Inoltre stimiamo che il 
cambio possa frenare, anche se meno che in passato, la dinamica dell½export. Le imprese 
spagnole hanno meno potere di mercato rispetto alle concorrenti tedesche e potrebbero dover 
rivedere i prezzi per non perdere quote di mercato8. Le importazioni sono attese rallentare meno 
dell½export, dal 3,9% del 2017 al 3,0%. Il commercio estero offrirà quindi un contributo ancora 
positivo alla crescita di 0,3%. La crescita continuerà ad essere trainata dalla domanda interna, 
che ci aspettiamo rallenti dal 2,6% stimato per quest½anno al 2,2% nel 2018. Il picco per i 
consumi dovrebbe essere alle spalle dopo le sorprese dei mesi centrali dell½anno; ci aspettiamo 
un rallentamento su dinamiche trimestrali vicine a 0,6% t/t, dal momento che già negli ultimi 
mesi la spesa è stata finanziata tramite decumulo di risparmio, ormai sui minimi dal 2007 (v. fig. 
9). Non ó ragionevole attendersi un½accelerazione del reddito da lavoro reale. La crescita degli 
occupati ha fatto meglio delle attese negli ultimi trimestri (2,8% a/a nei mesi centrali del 2017 
dal 2,3% dei sei mesi precedenti) ma ci aspettiamo che si aggiri intorno al 2,0% a/a da inizio 

                                                           
 
8 Si veda ECB working paper no 1955, settembre 2016 

Anna Maria Grimaldi 
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2018.  La crescita dei salari reali resterà in territorio negativo nonostante il calo temporaneo 
dell½inflazione all½1,5% nel 2018, dal 2,0% di quest½anno, dovuto all½energia. L½ampio eccesso di 
forza lavoro potenziale continuerà a mettere pressioni ribassiste sui salari contrattuali. Il tasso di 
disoccupazione è calato di quasi dieci punti fino al 16,4% a ottobre, da un picco del 26,2% nel 
2013 e nelle nostre previsioni potrebbe scendere fino al 14,8% a fine 2018. Il tasso di 
disoccupazione allargato è ben più alto e pari al 26%, il più elevato in assoluto nella zona euro. La 
domanda interna sarà sostenuta ancora dagli investimenti in macchinari nel prossimo anno. Ma 
anche in questo caso è ragionevole attendersi un rallentamento al 5,0% dal 6,2% del 2017. 
L½aumento nell½utilizzo della capacitú produttiva si ó in parte fermato (v. fig. 12) e l½opportunitú 
offerta dai bassi tassi di interesse sembra essere stata sfruttata. Nelle costruzioni residenziali è in 
atto una fase espansiva che può proseguire anche nel 2018: 3,8% anche se in rallentamento dal 
5% del 2017 (sulla crescita media 2018 pesano in parte effetti di confronto sfavorevoli con il 1° 
trimestre 2017). Per ora la quota delle costruzioni sul valore aggiunto è ancora ben al di sotto 
del picco del 2007 (v. fig. 11). La crescita dei mutui residenziali resta inferiore a quella delle case 
vendute. Il ciclo espansivo può, quindi, proseguire ma è sperabile che rallenti ulteriormente nel 
2019, onde evitare l½insorgere di nuovi eccessi. 

La Spagna rimane nel braccio correttivo del patto di Stabilità. Il deficit è atteso tornare entro la 
soglia del 3% solo nel 2018, dal 4,5% del 2016. Il miglioramento dei saldi nominali è in larga 
misura dovuto al contributo dal ciclo. Il saldo strutturale è visto stabile tra il 2017 e il 2019 dalla 
Commissione UE. Il Paese resta, quindi, a rischio di non rispetto degli obiettivi di medio termine. 
La Commissione stima il debito in calo al 95,5% nel 2019 dal 98,4% del 2017, per effetto della 
forte crescita nominale e della chiusura del deficit primario. 

I rischi per lo scenario sono verso il basso da metà 2018 e vengono dal quadro politico e da 
possibili aggravamenti della crisi catalana. L½esito del voto del 21 dicembre prossimo ó altamente 
incerto stando ai pochi sondaggi disponibili (v. figg. 13 e 14). Per il momento, la fiducia ha 
tenuto e anche all½apice delle tensioni si ó vista una reazione di mercato molto contenuta, e la 
restrizione delle condizioni finanziarie è stata marginale. Tuttavia, nel caso in cui la crisi dovesse 
nuovamente acuirsi, potrebbero vedersi ripercussioni su fiducia e condizioni finanziarie più 
significative. In caso di vittoria del fronte contrario all½indipendenza, ma anche se gli 
indipendentisti non riuscissero a ottenere la maggioranza assoluta, sarebbe più probabile la 
riapertura di un dialogo per ottenere maggiore autonomia nell½ambito della costituzione 
spagnola. Più pericolosa per lo scenario economico spagnolo sarebbe invece una netta vittoria 
degli indipendentisti.  

Previsioni  macro 
 2016 2017 2018 2016 2017 2018 
    3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
PIL (prezzi costanti, a/a) 3.3 3.1 2.4 3.2 3.0 3.0 3.1 3.2 3.1 2.8 2.5 2.2 2.2 
- t/t     0.7 0.7 0.8 0.9 0.8 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5 
Consumi privati 3.0 2.4 2.1 0.8 0.4 0.6 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 
Investimenti fissi 3.3 4.3 4.3 -0.3 0.8 2.5 0.4 0.7 0.9 1.5 1.4 0.8 0.8 
Consumi pubblici 0.8 1.2 1.4 0.5 -0.6 0.7 0.5 0.5 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2 
Esportazioni 4.4 7.1 4.9 0.1 2.0 4.0 1.5 0.4 0.7 1.9 1.6 0.7 1.0 
Importazioni 2.7 4.6 3.6 -1.7 0.6 4.3 -0.8 1.2 1.0 0.8 1.0 1.2 1.0 
Var. scorte (contrib., % PIL) 0.0 -0.1 -0.5 -0.1 0.1 -0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.3 -0.1 0.1 0.1 
Partite correnti (% PIL) 1.5 1.8 1.8           
Deficit pubblico (% PIL) -4.5 -3.1 -2.4           
Debito pubblico (% PIL) 99.0 98.4 96.9           
Prezzi al consumo (IPCA,a/a) -0.3 2.0 1.2 -0.3 0.8 2.7 2.1 1.8 1.6 0.6 1.4 1.4 1.6 
Disoccupazione (ILO, %) 19.6 16.9 15.3 19.4 18.7 18.2 17.3 16.2 15.9 15.6 15.4 15.1 14.9 
 

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: Thomson Reuters-Datastream, Intesa Sanpaolo 

 

Capex: un rallentamento è 
ragionevole dopo la crescita 
vicina al 6% degli ultimi mesi 
 
Costruzioni l½espansione 
proseguirà a ritmi più moderati 

Conti pubblici: il deficit tornerà 
entro la soglia del 3% ed il 
debito calerà di circa tre punti 
al 95,5% nel 2019, grazie alla 
forte crescita nominale 
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Fig. 1  ̧La crescita è meno dipendente dalla domanda interna   Fig. 2  ̧Il surplus di parte corrente si ó ottenuto tramiteµ 

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters Datastream ed elaborazioni Intesa Sanpaolo  Fonte: Banco de España ed elaborazioni Intesa Sanpaolo 

 
Fig. 3  ̧µ diversificazione dell½export eµ  Fig. 4  ̧µrecuperi di competitivitú di costo 

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters Datastream ed elaborazioni Intesa Sanpaolo  Fonte: Thomson Reuters Datastream ed elaborazioni Intesa Sanpaolo 

 
Fig. 5  ̧Crescita stabile in modesto rallentamento atteso nel 
2018 ma ancora sopra trend. L½output gap tornerà positivo già 
alla fine del 2017  

 Fig. 6  ̧Le indagini indicano una stabilizzazione della crescita a 
0,6%/0,7% t/t a fine anno da 0,8% t/t dei mesi estivi  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters Datastream ed elaborazioni Intesa Sanpaolo  Fonte: Thomson Reuters Datastream ed elaborazioni Intesa Sanpaolo 
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Fig. 7  ̧La domanda mondiale tiene   Fig. 8  ̧Ma il cambio potrebbe pesare  

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters Datastream ed elaborazioni Intesa Sanpaolo  Fonte: Thomson Reuters Datastream ed elaborazioni Intesa Sanpaolo 

 
Fig. 9  ̧Consumi: il picco è alle spalle. Le famiglie consumano 
più del reddito. Il tasso di risparmio continua a calare e non  è 
lontano dai minimi del 2007  

 Fig. 10  ̧Salari reali poco spazio per aumenti sostenuti   

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters Datastream ed elaborazioni Intesa Sanpaolo  Fonte: INE ed elaborazioni Intesa Sanpaolo 

 
Fig. 11  ̧Valore aggiunto nelle costruzioni residenziali ancora 
in forte crescita  

 Fig. 12  ̧Il ciclo degli investimenti in macchinari è maturo  

 

 

 
Fonte: INE ed elaborazioni Intesa Sanpaolo  Fonte: INE, Commissione UE ed elaborazioni Intesa Sanpaolo 
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Paesi Bassi: il PIL in rotta per il miglior anno dal 2007  

Dopo il dato eccezionale del secondo trimestre (+1,5% t/t, 3,8% a/a), il PIL ha rallentato la sua 
avanzata a 0,4% t/t (3,3% a/a), portando la crescita acquisita a 3,0%. Nella parte finale 
dell½anno ci aspettiamo una nuova accelerazione a 0,6% t/t per una variazione annua al 3,2% 
dal 2,1% del 2016. Per il 2018 il PIL dovrebbe rallentare a 2,7%. Il vettore principale della 
crescita rimarrú sia quest½anno sia il prossimo la domanda interna, mentre il contributo del 
canale estero dovrebbe essere piã debole nel 2018 rispetto a quest½anno.    

I consumi sono rimasti tuttavia decisamente forti anche nel terzo trimestre, avanzando di 0,6% 
t/t dallo 0,9% t/t del secondo. Nel trimestre in corso ci aspettiamo una progressione pari a 0,5% 
t/t. In media annua la spesa per consumi delle famiglie crescerú quest½anno del 2,2% dall½1,5% 
del 2016 per rallentare attorno all½1,6% nel 2018. Secondo gli indicatori della Commissione 
Europea, il morale delle famiglie ha leggermente ritracciato a novembre ma rimane vicino ai 
massimi storici e, dopo che il Governo ha indicato la volontà di promuovere un nuovo pacchetto 
di stimolo fiscale per il biennio 2018-19, il trend rimane orientato al rialzo (indice ESI in media 
ora a 17,3 da 16,6 del terzo trimestre). Il pacchetto sarà di nuovo a sostegno delle famiglie e 
quindi prevediamo una normalizzazione dei consumi solo dal 2019. Inoltre, nuovi programmi di 
spesa pubblica manterranno in terreno espansivo anche i consumi pubblici per l½anno prossimo. 
Il continuo miglioramento del mercato immobiliare ha visto i prezzi delle case salire ancora ad 
ottobre: i prezzi medi delle case sono ora del 22% più alti rispetto al 20139; anche le 
compravendite non smettono di aumentare a beneficio dei patrimoni immobiliari delle famiglie.  

Sia gli investimenti pubblici sia quelli privati sono attesi rimanere in crescita. Nel settore privato, il 
tasso di utilizzazione della capacità produttiva tornato ai livelli pre-crisi spinge le aziende a nuovi 
investimenti; in media annua ci aspettiamo che la crescita rimanga vicina a quella del 2016, pari 
al 5,3%, mentre per il 2018 prevediamo un rallentamento al 3,1%. A fronte di ciò, nel settore 
residenziale si sta registrando invece un ºrallentamento» dopo anni di crescita sopra la media e 
con i prezzi delle case in aumento del 7,3% a/a a settembre: dopo l½eccezionale aumento del 
20% tra 2015 e 2016, quest½anno gli investimenti residenziali dovrebbero crescere ºsolo» del 
10% e normalizzarsi al 2,5% l½anno prossimo. Tuttavia, a differenza della bolla immobiliare del 
2013, questa volta la crescita dei prezzi delle case non sembra essere correlata all½indebitamento 
delle famiglie, che nell½orizzonte di analisi ó rimasto pressochò stabile.  

Le esportazioni hanno lievemente rallentato nel terzo trimestre a 1,7% t/t da 2,0% t/t e 
potrebbero moderare ancora in chiusura d½anno. In termini annui, tuttavia, l½export ha registrato 
una apprezzabile accelerazione al 5,7% dal 4,2% del 2016 ma per il 2018 ci aspettiamo che si 
veda un rallentamento attorno al 4,0%: infatti la crescita dell½export dovrebbe progressivamente 
normalizzarsi nell½orizzonte di previsione sulla scia di una risalita dei prezzi e dei salari che 
dovrebbero incidere sulla competitività di beni e servizi. Dall½altro lato, le importazioni sono 
passate da 1,3% t/t del secondo trimestre a 1,7% t/t del terzo, sostenute dall½accelerazione dei 
consumi e dagli investimenti in macchinari: in chiusura d½anno prevediamo che rimangano 
stabili, in sintonia con la spesa privata. Il contributo del canale estero dovrebbe quindi essere 
marginalmente negativo a cavallo d½anno, ma rimanere circa nullo per il 2017 e prevedibilmente 
anche per il 2018.  

I prezzi al consumo dovrebbero rimanere circa stabili a cavallo d½anno, per un½inflazione che 
quest½anno risalirà all½1,4% (misura nazionale) dallo 0,3% del 2016. Per il 2018, dopo un 
rallentamento nei mesi invernali, l½inflazione riteniamo tornerú ad accelerare per arrivare al 2,0% 
in media annua, in gran parte su spinta dei prezzi energetici, dato che la componente core 

                                                           
 
9 Ma ancora al di sotto del 4% dei massimi del 2008 

Guido Valerio Ceoloni 

PIL al 3,0% nel 2017 e a 2,7% 
nel 2018  

I consumi continuano ad 
accelerare, il mercato 
immobiliare sperimenta un 
anno eccezionale 

Investimenti in crescita al ritmo 
di oltre il 5% per il secondo 
anno di fila. Dal 2018 
potrebbero ºrallentare»  

I consumi forti manterranno 
circa nullo il contributo del 
canale estero tra 2017 e 2018 

Inflazione attesa all½1,4% nel 
2017 e al 2,0% nel 2018 
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potrebbe rallentare da 0,9% di quest½anno a 0,6% del prossimo. Nel 2019 ci aspettiamo 
un½ulteriore salita sulla scia dell½aumento programmato delle aliquote della tassazione indiretta.  

Con l½occupazione in rotta per un aumento del 2,1% quest½anno da 1,3% dello scorso e il tasso 
di partecipazione pure in aumentato attorno al 69,7%, la disoccupazione è attesa calare per il 
quarto anno di fila, ma ormai solo marginalmente, toccando quest½anno il 4,9% dal 6,0% e per 
l½anno prossimo ci aspettiamo un½ulteriore discesa di circa di tre decimi al 4,6%, t ra i livelli più 
bassi dell½eurozona e ormai vicina al pieno impiego. Con la propensione delle aziende ad 
assumere ancora in aumento, il mercato del lavoro olandese si trova nelle condizioni migliori da 
un decennio, con un tasso di occupazione del 66,7%, vicino al record storico.  

Negli ultimi anni i conti pubblici, favoriti dalla solida crescita, hanno continuato a migliorare e 
quest½anno l½avanzo di bilancio potrebbe salire a 0,7% dallo 0,4% del 2016 per poi stabilizzarsi 
attorno a 0,5% dall½anno prossimo a causa delle nuove misure di stimolo fiscale. Anche il debito 
pubblico non ha smesso di scendere di anno in anno e nel 2017 è atteso scendere poco sotto il 
58% dal 61,8% per poi passare al 55% nel 2018. I rischi allo scenario rimangono positivi ma in 
via di bilanciamento: il ciclo a nostro avviso ha ormai toccato il picco e dal 2018 la crescita 
inizierú a normalizzarsi con la risalita dell½inflazione e il mercato del lavoro che è ormai prossimo 
al pieno impiego.  

 

 

 

 

Previsioni  macro 
 2016 2017 2018 2016 2017 2018 
    3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
PIL (prezzi costanti, a/a) 2.1 3.2 2.7 2.4 2.8 2.6 3.8 3.3 3.2 3.3 2.5 2.5 2.7 
- t/t     0.9 0.7 0.6 1.5 0.4 0.6 0.7 0.7 0.5 0.8 
Consumi privati 1.5 2.2 1.6 0.8 0.6 0.2 0.9 0.6 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 
Investimenti fissi 5.2 6.0 3.1 0.6 -1.7 4.6 0.9 2.0 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 
Consumi pubblici 1.1 0.9 1.0 0.2 0.4 -0.2 0.7 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 
Esportazioni 4.1 5.8 4.3 0.9 1.3 1.6 2.0 1.7 1.0 1.0 0.8 0.8 0.7 
Importazioni 3.9 5.4 4.5 0.7 0.7 2.1 1.3 1.7 1.3 1.0 0.9 0.8 0.8 
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.5 -0.2 0.8 0.2 0.1 -0.3 0.0 -0.4 0.3 0.3 0.4 0.2 0.5 
Partite correnti (% PIL) 8.5 8.9 8.9           
Deficit pubblico (% PIL) 0.4 0.7 0.5           
Debito pubblico (% PIL) 61.8 57.7 55.0           
Prezzi al consumo (IPCA,a/a) 0.1 1.3 1.5 -0.2 0.5 1.3 1.0 1.5 1.3 1.5 1.6 1.5 1.5 
 

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: Thomson Reuters-Datastream, Intesa Sanpaolo 

 

Il mercato del lavoro sempre 
più prossimo al pieno impiego 

Avanzo di bilancio anche per il 
biennio 2017-2018, debito 
pubblico sotto il 60% e in calo 
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Fig. 1  ̧Contributi alla formazione del PIL   Fig. 2  ̧Fiducia economica e andamento del PIL  

 

 

 
 Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

  Fonte: elaborazione Intesa Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

 
Fig. 3  ̧Spesa delle famiglie, acquisto di beni durevoli e 
andamento dei consumi privati  

 Fig. 4  ̧Andamento delle vendite al dettaglio e fiducia delle 
famiglie  

 

 

 
 Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

  Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

 
Fig. 5  ̧Investimenti residenziali , attività nel settore edilizio  e 
prezzi delle case    

 Fig. 6  ̧Produzione industriale e PIL  

 

 

 
 Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

  Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson 
Reuters-Datastream 

 


