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E se il meglio fosse gia alle spalle?

L’'economia mondiale ha iniziato il 2018 in buona salute, e le stime di consenso sono salite  Luca Mezzomo
ulteriormente. Tuttavia, si sta diffondendo anche I'aspettativa che questo sara I'anno di picco

per la crescita del PIL. Oltre alle condizioni mature del ciclo economico e al tono meno

accomodante delle politiche monetarie, I'aumento delle barriere al commercio internazionale

potrebbe incidere sul clima di fiducia. Pit che Brexit, & la svolta protezionistica degli Stati Uniti a

preoccupare: anche se le misure fin qui decise hanno impatti trascurabili, si inseriscono in una

strategia di pill ampio respiro.

A giudicare dall’landamento degli indici congiunturali, 'economia mondiale ha iniziato il 2018
con slancio. | PMI manifatturiero e dei servizi sono ulteriormente saliti, segnalando una possibile
accelerazione della crescita globale nel 1° trimestre. La crescita del commercio mondiale si &
stabilizzata, con un’accelerazione delle importazioni dei Paesi avanzati che ha perfettamente
compensato il rallentamento dai picchi di inizio 2017 di quelle dei Paesi emergenti. L'incremento
della volatilita sui mercati finanziari ha mantenuto caratteristiche ordinate. Il riallineamento dei
cambi & rimasto entro limiti del tutto ragionevoli. Non stiamo osservando dinamiche eccessive né
dei prezzi, né (nei paesi avanzati, almeno) del credito. Il risultato e stato un ulteriore lieve
aumento delle proiezioni medie di consenso sulla crescita rispetto a tre mesi fa, anche se con
caratteristiche diverse a seconda del paese. Le stime per gli Stati Uniti sono salite sul 2019 da 2,4
a 2,6%; in Europa, I'aumento ha riguardato piu il 2018 (Francia, Regno Unito, Italia, Spagna,
Olanda ed Eurozona nel suo complesso).

Fig. 1 - Indici di sorpresa economica positivi ovunque Fig. 2 — Misure di incertezza della politica economica su livelli

bassi, malgrado i dazi USA

60 4 - 60 50 4 r 56
40 4 F 40 100 1 - 55
20 4 - 20
150 4 - 54
04 0
200 4 F 53
-20 1 r -20
40 ] 40 250 § 52
' . - f i .60 300 v E ' . = 51
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
— Emerging Markets = Global EPU index
- average for US, EZ, JP w (Global PMI - composite
Fonte: IHS Markit, Thomson Reuters-Datastream Charting Fonte: EPU, Thomson Reuters Datastream, IHS Markit
D’altro canto, si sta consolidando anche I'aspettativa che la crescita dell’economia mondiale 11 2018 potrebbe rappresentare

difficilmente potra accelerare oltre, dai livelli attuali. Da una parte, la fase di espansione comincia  I'anno di picco per la crescita
a essere matura. La locomotiva americana sta andando incontro a limiti di capacita, per esempio ~ mondiale

sul mercato del lavoro. La saturazione del mercato del lavoro sta iniziando a interessare anche

alcune economie europee, sebbene mitigata in parte dalla possibilita di spostamento interno

della forza lavoro dai paesi a piu alta disoccupazione. Lo stimolo monetario inizia a essere ritirato

anche in Europa, dopo gli Stati Uniti, e i tassi reali a medio e lungo termine cominciano ad

allontanarsi dai minimi del periodo post-crisi. Inoltre, nel biennio 2017-18 si & gia sfruttato il

potenziale derivante dall’estensione della ripresa a paesi precedentemente in recessione.

| rischi di recessione globale appaiono comunque ancora remoti. La restrizione della politica | rischi di recessione appaiono
monetaria resta molto graduale, anche negli Stati Uniti, e i mercati hanno mostrato finora di  ancora limitati, nonostante la

essere in grado di adattarsi ai cambiamenti di passo senza panico (semmai, mostrando una forte  durata della fase di espansione
riluttanza a incorporare scenari di correzione monetaria pit rapida). L'orientamento delle

politiche fiscali non & globalmente sfavorevole, considerando che la modesta riduzione del
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disavanzo primario aggregato awviene in un contesto di crescita economica relativamente
sostenuta.

Potrebbe |'espansione essere invece minacciata dall’'aumento delle barriere al commercio
mondiale? Nei prossimi anni si prospetta un freno agli scambi commerciali in Europa per effetto
del recesso del Regno Unito dall’'UE. Inoltre, gli Stati Uniti appaiono orientati ad adottare
politiche commerciali deliberatamente finalizzate a sostituire importazioni con produzione
domestica, (mediante imposizione di dazi, barriere non tariffarie o accordi di auto-limitazione),
oltre che a scoraggiare investimenti diretti da parte di rivali geo-strategici (come la Cina).

Per quanto riguarda Brexit, i negoziatori hanno raggiunto un accordo condizionato su un
periodo transitorio che rinvierebbe al 1° gennaio 2021 le conseguenze del recesso, mantenendo
nel frattempo il Regno Unito dentro il mercato unico. Tuttavia, I'accordo non ha ancora valenza
legale, perché é subordinato al pieno recepimento da parte del Regno Unito, e quindi anche alla
soluzione dello spinoso problema del confine irlandese, entro la fine di marzo del 2019. |l
trattato di recesso prevede una salvaguardia legale a tale proposito, ma essa implica il
mantenimento dell'lrlanda del Nord nell'unione doganale UE, e quindi & politicamente
inaccettabile per il governo britannico (che poggia sul sostegno di un partito unionista nord-
irlandese). Quindi, malgrado l'intesa resta ancora un rischio potenziale di uscita disordinata nel
2019. Se tutto andasse per il meglio, pero, durante il periodo transitorio sarebbe garantita una
perfetta continuita dei rapporti commerciali, mentre dal 2021 e probabile che sia applicato un
accordo di libero scambio (FTA) che garantira I'assenza di dazi e limitazione quantitative su tutte
le merci scambiate fra UE e Regno Unito, inclusi forse i prodotti agro-alimentari. Inizialmente,
anche le barriere non tariffarie sarebbero assenti, per quanto successivamente tutto dipendera
dalla capacita del Regno Unito di garantire Iallineamento normativo con I'UE. Se l'ipotesi di FTA
con zero dazi andasse in porto, gli impatti negativi sui flussi commerciali bilaterali sarebbero piu
contenuti di quanto stimato dal governo inglese nella relazione al Parlamento del gennaio 2018,
che era basata su un FTA standard. Per quanto riguarda i servizi, invece, dal 2021 il Regno Unito
avra accesso al mercato unico soltanto sulla base dell’equivalenza normativa, ove applicabile, ma
in diversi casi non sara piu possibile fornire servizi dal Regno Unito all’'UE e viceversa. Nel
complesso, salvo collasso dei negoziati, Brexit portera a una crescita meno sostenuta dei flussi
commerciali in Europa e a un modesto impatto negativo sulla crescita di lungo periodo, ma non
nel prossimo biennio.

Le nuove misure protezionistiche americane, prima su pannelli solari, legname e lavatrici, ora
sulle importazioni di alluminio e acciaio, riguardano una quota troppo modesta delle
importazioni totali per rappresentare di per sé un problema. Inoltre, le misure di salvaguardia
anti-dumping non sono affatto nuove e sono gia state utilizzate ampiamente in passato’.
Potenzialmente, le ultime misure annunciate nei confronti dell’export tecnologico e degli
investimenti cinesi potrebbero essere piu rilevanti, ma come si & visto fra I'annuncio e
I'implementazione possono ancora cambiare molte cose. Tuttavia, i provvedimenti annunciati
fanno parte di una strategia dichiarata di riduzione del disavanzo commerciale mediante misure
che inducano gli altri paesi ad aprire i propri mercati alle merci statunitensi, nonché tramite una
revisione dei trattati commerciali esistenti (per esempio, il NAFTA o I'accordo di libero scambio
con la Corea del Sud) o I'abbandono degli stessi (come gia avvenuto per la TPP). L'ampio deficit
commerciale degli Stati Uniti viene attribuito non a fattori macroeconomici (come un eccesso di
domanda degli Stati Uniti, dovuto anche a una politica fiscale troppo espansiva, 0 a un cambio
troppo forte), ma piuttosto a pratiche commerciali sleali e discriminatorie da parte degli altri

! The Peterson Institute for International Economics stima che nel 2017 fossero gia in vigore 392 misure anti-
dumping mirate.
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L'amministrazione Trump ha
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paesi, che metterebbero gli Stati Uniti in posizione di svantaggio?. Il Presidente ha avviato un
riesame di tutti gli accordi commerciali bilaterali e multilaterali ed ha messo in discussione anche
il beneficio di far parte della WTO, sostenendo che e stata utilizzata strumentalmente da paesi
come la Cina per difendere barriere di accesso ai propri mercati, dumping, sussidi e altre
pratiche distorsive del mercato. Inoltre, le misure su acciaio e alluminio sono state decise non
sulla base di accuse di concorrenza sleale (come misura di salvaguardia), ma di presunte minacce
alla sicurezza nazionale che rischiano di coinvolgere la WTO nella controversia e di mettere alla
prova la promessa che gli Stati Uniti non consentiranno alla WTO di impedire azioni ritenute
“essenziali per il benessere della popolazione americana”3. In teoria, |'obiettivo dichiarato e
quello di conseguire una sostituzione autonoma di importazioni con produzione americana e/o
un miglioramento dell’accesso ai mercati esteri della produzione americana. In pratica, perd, nel
corso dei prossimi anni I’Amministrazione Trump potrebbe finire con il promuovere soltanto un
aumento delle barriere al commercio internazionale, innescando guerre commerciali su piu
fronti.

Il livello dei dazi resta basso nel confronto storico, e probabilmente restera tale nei prossimi anni.
Secondo le statistiche WTO, il livello medio dei dazi sui prodotti non-agricoli & del 3,3% per gli
Stati Uniti e del 3,9% per I'UE, mentre risulta piU alto nei paesi emergenti; fino al secondo
conflitto mondiale, il livello medio dei dazi applicati dagli Stati Uniti ha sempre superato il 30%,
con picchi del 60%. Tuttavia, la minaccia di svolta protezionistica ha iniziato a influire
negativamente sulle aspettative delle imprese industriali in Europa ed ha modificato il
comportamento dei mercati valutari rispetto al dollaro (che si & chiaramente sganciato da quella
relazione con i tassi di interesse che aveva mantenuto per un decennio). Le ripercussioni
sull’orizzonte di previsione sono ancora contenute, anche se potrebbero non rimanere tali a piu
lungo andare.

2 Sj veda Office of the US Trade Representative, 2078 Trade Policy Agenda and 2017 Annual Report, capitolo .
Che I'annuncio presenti risvolti problematici & evidente anche dalle esenzioni che sono state successivamente
accordate a un numero sempre maggiore di paesi.

3Cit., p 2.
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Le tendenze dell’economia mondiale in 10 grafici

Fig. A - Andamento dei PMI globali
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Fonte: Markit Economics, Thomson Reuters-Datastream Charting

Fig. C — Output gap (stima FMI)

2015 2020

e EA

2005 2010
—US

2000

Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting e FMI

Fig. E — Prezzi delle materie prime
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Fig. B — Crescita delle importazioni, a/a
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ig. D — Saldo primario del settore pubblico in % del PIL
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Fig. F — Indici dei prezzi al consumo per i paesi OCSE
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Fig. G — Bilancia dei pagamenti: saldi di parte corrente in % del PIL
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Fonte: dati e stime del FMI, via Thomson Reuters-Datastream Charting
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Fig. H - Base monetaria, G-3 (variazione, miliardi di USD)
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Fig. ) - Credito alle imprese non finanziarie
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Stati Uniti: le politiche della Casa Bianca complicano lo scenario

I 2017 si & chiuso con un quadro quasi perfetto: crescita forte, inflazione bassa, mercati in rialzo
e volatilita sui minimi storici. | timori che uno scenario da “Riccioli d'oro” non potesse durare a
lungo si sono rivelati fondati. II 2018 si apre con un aumento di rischi su pit fronti: politica
fiscale super-espansiva in fase di pieno impiego, possibili guerre commerciali e incertezza sulla
politica monetaria. Lo scenario per quest’anno rimane positivo: I'economia & un transatlantico, e
non svolta in un attimo. La domanda domestica cresce, l'inflazione in rialzo graduale, i tassi
ancora relativamente bassi e il ciclo mondiale in ripresa. Ma il 2018 non si pud prendere in
isolamento, dato che molte nubi si addensano sulle prospettive del 2019-20, con varie forme
possibili: surriscaldamento dell’'economia e accelerazione dei rialzi Fed, sentiero in forte aumento
per il deficit e il debito e ritorno dei “bond vigilantes”, ulteriore stallo in Congresso dopo le
elezioni midterm, oppure guerre commerciali e possibili rischi di recessione. Percio le previsioni
per I'economia americana sono favorevoli, ma molto piu incerte e circondate da rischi.

Nel 2018, la crescita prevista & del 2,7%, con un 1° trimestre debole, ma un sentiero successivo
sostenuto da una dinamica solida della domanda domestica privata e pubblica. Il contributo del
canale estero dovrebbe essere negativo per il quinto anno consecutivo. L'inflazione core
dovrebbe arrivare al 2% a fine anno, dopo un breve overshooting dovuto al confronto con il
2017. Nel 2019, la crescita prevista & di 2,8%, da 2,4% della nostra previsione precedente per
via della nuova legge di spesa 2018-19, con 320 mid di dollari aggiuntivi, e probabili effetti
prevalentemente sulla seconda meta del 2018 e sul 2019, sia in termini di crescita sia in termini
di deficit. L'inflazione dovrebbe accelerare, restando su un sentiero moderato, coerente con una
curva di Phillips quasi piatta. La politica monetaria si avvicinera alla neutralita, entrando in una
fase rischiosa, in cui si dovra determinare la dose appropriata di restrizione. La politica fiscale
sara espansiva, nel momento sbagliato, con un sentiero del deficit pit alto, mentre le nuove
tariffe dovrebbero avere effetti transitori su inflazione (verso I'alto) e crescita (verso il basso).

Crescita e occupazione: “il troppo stroppia”? Tutte le componenti della domanda domestica
contribuiranno alla crescita del PIL nel 2018-19, ancora ampiamente sopra il potenziale,
determinando un ulteriore aumento dell’ output gap, positivo dal 2017. La dinamica dei consumi
a inizio 2018 dovrebbe rallentare rispetto a fine 2017, ma successivamente dovrebbe riportarsi
su un sentiero di espansione sostenuta (2,7%), sia nel 2018 sia nel 2019, in linea con il 2016-17.
| fondamentali restano favorevoli: mercato del lavoro al pieno impiego, ricchezza netta in
aumento, fiducia elevata e stimolo fiscale spingono nella stessa direzione. Ci sono perd alcuni
fattori di rischio per il medio termine: il risparmio & su un trend in calo (Fig. 8), il debito sta
risalendo, lo stimolo fiscale & transitorio e distorto verso i redditi elevati, la nuova legislazione
aumenta i costi dell’assicurazione sanitaria e il costo del debito salira con i rialzi dei fed funds.
Per il 2018 e parte del 2019, i rischi saranno pit che compensati dai fondamentali positivi, in
particolare dal continuo miglioramento del mercato del lavoro: |I'unemployment gap e in
persistente rialzo (Fig. 4), la modesta ripresa ciclica della partecipazione e la dinamica sostenuta
dell’'occupazione proseguono, e i salari sono su un moderato trend verso I'alto (Fig. 6).

Gli investimenti non residenziali dovrebbero accelerare nel 2018-19, sulla scia dell'introduzione
dell'ammortamento immediato dei macchinari fino al 2022. Riguardo agli effetti della minor
tassazione degli utili, manteniamo la previsione che gran parte delle risorse liberate dalla riforma
tributaria sia trasferita in dividendi e riacquisti di azioni, con scarsi risultati sulla spesa in conto
capitale. Il prezzo del petrolio continuera a sostenere gli investimenti nell’estrattivo. La crescita
degli investimenti fissi delle imprese & prevista a 5,3% nel 2018 e 4,9% nel 2019. Gli
investimenti residenziali dovrebbero essere in crescita di 2,3% nel 2018 e 3,6% nel 2019.

Il canale estero dovrebbe dare un contributo negativo sia nel 2018 (-0,4pp) sia nel 2019
(-0,2pp), ma lo scenario & particolarmente incerto a causa della svolta della politica commerciale.

Minacce per il ciclo dalle politiche dell’Amministrazione Trump. La riforma tributaria era gia
incorporata nelle previsioni di fine 2017, con I'aspettativa di effetti moderati, concentrati sul
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2018-19, per via della transitorieta del taglio delle imposte sulle famiglie e dello scarso impatto
della riduzione delle imposte sulle imprese. La sorpresa di inizio 2018 & stata I'approvazione di
una legge di spesa per il 2018-19 molto espansiva (+320 miliardi di dollari sul biennio), che
genera una significativa revisione verso I'alto della spesa pubblica nella seconda meta di
quest’anno e nel 2019 (Fig. 1). L'abbandono dei vincoli alla spesa del Budget Control Act ha
implicazioni sia per il breve sia per il medio termine: i sentieri del deficit e del debito si spostano
permanentemente verso l'alto. In attesa dell’aggiornamento del CBO, il Committee for a
Responsible Federal Budget stima che, con le misure adottate finora, nel 2028 il debito sara piu
elevato di 2,4 tIn di dollari rispetto alla previsione del CBO di giugno 2017, e pari a 101% del
PIL. Il deficit supererebbe 1 tin gia dal 2019, e passerebbe da 3,5% del PIL nel 2017, a 5,3% nel
2019 e a 5,7% nel 2028. Se le misure temporanee contenute nella legislazione approvata da
dicembre in poi fossero rese permanenti (come avvenuto spesso in passato), nel 2028 I'aumento
del debito sarebbe pari a 3,6 tIn, il debito/PIL a 113% e il deficit/PIL a 8,2%. L'elemento piu
preoccupante dello scenario fiscale & I'esplosione di debito e deficit in fase di ripresa ciclica: i
margini di manovra quando arrivera la prossima recessione saranno molto piu limitati rispetto al
passato. La seconda sorpresa del 2018 ¢é la svolta protezionistica. Finora c’erano state minacce
verbali, ma I'implementazione di tariffe su pannelli solari e lavatrici, e I'annuncio di nuove tariffe
su acciaio e alluminio segnano un salto di qualita, e aumentano i rischi di una guerra tariffaria.
Prese in isolamento, le nuove tariffe avrebbero effetti modesti (pit inflazione e meno crescita) e
transitori. Il vero rischio @ la ritorsione dei partner commerciali. L'UE ha gia preparato una lista di
prodotti USA su cui imporre una risposta proporzionale a quella inflitta con le tariffe americane;
la Cina aspetta informazioni ma si prepara a fare altrettanto. In attesa di un chiarimento, lo
scenario del ciclo americano, ma anche quello globale, & molto piu fragile che a inizio 2018.

La politica monetaria nell’era Powell prosegue sul sentiero di graduale rimozione dello stimolo
monetario. Dopo il rialzo di 25pb di marzo, le nuove proiezioni registrano uno spostamento
verso I'alto del sentiero dei tassi, con una mediana di altri due rialzi nel 2018, tre rialzi nel 2019
e due nel 2020. La revisione delle proiezioni di crescita e alla base dell’aumento della mediana
del 2019. Per il 2018, la minor dispersione dei punti implica che la mediana, per ora stabile
rispetto a dicembre, non avra molti ostacoli ad aggiungere una mossa in caso di accelerazione
dell'inflazione nel resto dell’anno. Per ora, la modesta accelerazione del sentiero dei prezzi & in
linea con il raggiungimento del 2%, ma la minore dispersione dei punti del 2018 renderebbe
facile spostare la mediana aggiungendo un aumento dei tassi a fine anno in caso di
rafforzamento dell'inflazione. Calibrare la politica monetaria sara sempre piu difficile: la Fed non
€ mai riuscita a evitare una recessione dopo il raggiungimento del pieno impiego. La nostra
previsione per ora & in linea con quella del FOMC.

Previsioni

2017 2018p 2019p| 2016 2017 2018 2019
4 1 2 3 4 1 2 3 4 1
PIL (prezzi costanti, a/a) 2.3 2.7 2.8 1.8 2.0 2.2 2.3 2.5 2.8 2.7 2.6 2.7 2.9
- trim./trim. annualizzato 1.8 1.2 3.1 3.2 2.5 2.4 2.7 2.9 3.0 2.9
Consumi privati 2.7 2.7 2.6 2.9 1.9 3.3 2.2 3.8 1.8 3.0 2.9 2.9 2.5
IFL - privati non residenziali 4.7 5.3 4.9 0.2 7.2 6.7 4.7 6.6 5.0 4.6 5.3 5.2 5.0
IFL - privati residenziali 1.8 2.3 3.6 7.1 1.1 -7.3 -47  13.0 -1.5 4.3 3.5 3.6 3.5
Consumi e inv. pubblici 0.1 1.6 2.4 0.2 -0.6 -0.2 0.7 2.9 1.5 1.5 1.8 2.0 2.8
Esportazioni 3.4 4.3 3.1 -3.8 7.3 3.5 2.1 7.1 4.5 3.5 3.8 3.1 3.2
Importazioni 3.9 5.9 3.8 8.1 4.3 1.5 -0.7 140 6.5 5.2 4.2 33 3.7
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.1 0.1 0.0 1.1 -1.5 0.1 0.8 -0.7 0.7 0 -0.1 0.0 0.0
Partite correnti (% PIL) -2.4 -2.8 -3.0
Deficit Federale (% PIL) -4.5 -5.2 -5.0
Debito pubblico (% PIL) 124.3 123.6 123.7
CPI (a/a) 2.1 2.4 1.8 1.8 2.5 1.9 2.0 2.1 2.3 2.6 2.6 2.3 1.7
Produzione Industriale (a/a) 2.0 3.9 3.1 0.2 0.4 1.4 -0.3 2.0 0.7 1.2 0.8 1.0 0.9
Disoccupazione (%) 4.4 3.9 3.6 4.7 4.7 4.3 4.3 4.1 4.1 4.0 3.9 3.7 3.6
Cambio effettivo (1973=100) 91.1 85.4 85.00 93.7/ 944 930 883 889 86.1 85.5 851 84.8| 847

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: Thomson Reuters-Datastream, Intesa Sanpaolo
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Fig. 1 — Previsioni di crescita per tutte le componenti della

Scenario Macroeconomico
Marzo 2018

Fig. 2 — Investimenti fissi non residenziali: la spesa per

domanda domestica, con una nuova spinta dal settore pubblico
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Fonte: Thomson Reuters-Datastream e previsioni Intesa Sanpaolo

Fig. 3 - Il trend della disoccupazione resta in calo, la

partecipazione si stabilizza

macchinari era gia in aumento prima della riforma tributaria

154 10
10 3 5
5 /
+ 0
0 :
-5 - -5
-10 T v T - -10
2015 2016 2017

— 10Q ma, 1y % orders cap. g., ex-defense&air rhs
B 1Y % PRIVATE FIXED INV.- EQUIPMENT

— 1Y % PRIVATE FIXED INV. - STRUCTURES

— 1Y % PRIV. FIXED INVEST. INTEL. PROP.

Fonte: Thomson Reuters-Datastream

Fig. 4 - Evitare una recessione dopo un persistente aumento
dell’ unemployment gap: mission impossible per la Fed?
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Fonte: Thomson Reuters-Datastream

Fig. 5 — Nuovi occupati: la crescita non rallenta
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Fonte: Bloomberg, Thomson Reuters-Datastream

Fig. 6 — L'unemployment gap aumenta, ma la dinamica salariale
resta moderata
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Fig. 7 — Consumi su un sentiero sostenibile, fiducia sui massimi

dal 2000

Fig. 8 — L'aumento della ricchezza netta ha fatto crollare il
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Fonte: Thomson Reuters-Datastream

Fig. 9 - La Fed non raggiunge I'obiettivo del 2% per il deflatore
core da cinque anni
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Fonte: Thomson Reuters-Datastream

Fig. 11 — Proiezioni dei tassi: punti e mediane a marzo 2018
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters-Datastream
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risparmio sui livelli pre-crisi
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Fig. 10 - L'inflazione core riaccelera, ma non troppo (per ora)
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Tab.1 - Proiezioni economiche dei membri del Board della

Federal Reserve e dei Presidenti delle Federal Reserve Bank
regionali - marzo 2018

Variables Median
2018 2019 2020 Longer
run
Change in real GDP 2.7 2.4 2.0 1.8
Dec. Projection 2.5 2.1 2.0 1.8
Unemployment rate 3.8 3.6 3.6 4.5
Dec. projection 3.9 3.9 4.0 4.6
PCE inflation 1.9 2.0 2.1 2.0
Dec. projection 1.9 2.0 2.0 2.0
Core PCE 1.9 2.1 2.1
Dec. projection 1.9 2.0 2.0
Federal funds rate 2.1 2.9 34 2.9
Dec. projection 2.1 2.7 3.1 2.8

Nota: PIL e deflatore: variazione Q4/Q4. Tasso di disoccupazione: media Q4. Fonte:
Federal Reserve Board
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Area euro: I'espansione puo proseguire, I’APP é quasi storia

L'economia dell’Eurozona si conferma piu forte delle attese. Nel 2017, il PIL ha chiuso con una  Anna Maria Grimaldi
crescita del 2,5%, circa un punto in pit delle stime di consenso e BCE di un anno fa e ben oltre

il potenziale (1,5% nelle stime di autunno della Commissione UE). Rispetto a tre mesi fa

rivediamo ancora al rialzo le stime per il 2018 al 2,4% dal 2,1%. Le indagini PMI e Commissione

UE tra dicembre e gennaio sono rimaste su livelli coerenti con una crescita del PIL su ritmi simili a

quelli di fine 2017, grazie a condizioni di domanda favorevoli sia nel manifatturiero che nei

servizi e commercio (v. fig. 2). Le esportazioni sono accelerate dalla scorsa estate (v. fig. 3) e

I'andamento del PMI globale suggerisce che la crescita dell’export restera solida anche nei  L'espansione prosegue. Il ciclo
prossimi mesi. La produzione industriale ha segnato un’entrata debole nel 1° trimestre dell’lanno & ancora giovane nella
ma riteniamo si tratti di una correzione fisiologica dopo tre mesi di aumenti. Anche il calo delle  maggior parte dei paesi
indagini IFO, PMI e Commissione UE, registrato a febbraio, va letto come una normalizzazione

della fiducia da livelli storicamente elevati. Non escludiamo che nei prossimi mesi si vedano

ulteriori cali degli indici di fiducia ma questo sarebbe ancora compatibile con una crescita al di

sopra del potenziale. Il modello Intesa Sanpaolo?, che spiega il tasso di crescita anno su anno del

PIL con ritardi dell'indice di fiducia economica (ESI) della Commissione UE, suggerisce che un

calo dell’ESI fino a 103 sarebbe ancora compatibile con una crescita del PIL vicina a 1,4% a fine

2020 (v. fig. 4). Dunque, I'espansione al di sopra del potenziale pud proseguire su buona parte

dell'orizzonte di previsione anche se & probabile che la fase di massima accelerazione sia alle

spalle. Il ciclo & ancora giovane nella maggior parte dei paesi e I'output gap si chiudera soltanto

guest’anno (v. fig. 5). Inoltre, non vi sono segnali di accumulo preoccupante di debito: le misure

di credit gap della Banca per i regolamenti internazionali restano vicine ai minimi storici (v. fig.

6).

La fase di espansione & ancora sostenuta in larga misura dalle politiche BCE che continuano a
garantire condizioni finanziarie circa neutrali nonostante la correzione sui mercati (v. figg. 7 e 8).
Nonostante la riduzione dei volumi di intervento da 60 a 30 miliardi, nel corso del 2018 la BCE
continuera ad acquistare almeno 300 miliardi di euro (nel nostro scenario centrale assumiamo
che dopo settembre, la BCE riduca gli acqusiti a 10 miliardi al mese fino a dicembre 2018).
Secondo la BCE, le misure annunciate tra marzo 2015 e dicembre 2016 (2.260 miliardi di euro di
acquisti) dovrebbero aver potenziato la crescita del PIL dell'1,7% nel periodo 2015-18>.
Stimiamo che l'effetto degli acquisti effettuati nel 2018 (270 miliardi annunciati) sia pari allo
0,2%, che si aggiunge all'impatto ritardato delle misure adottate negli anni precedenti, per un
totale che potrebbe essere vicino allo 0,6% del PIL. Il 2018 vedra una svolta importante per la
politica monetaria: conclusione dell’'EAPP e modifica alla guidance sui tassi. Nel 2019, la politica
monetaria diverra, quindi, meno accomodante, ma restera pur sempre di supporto al ciclo dal
momento che la BCE si &€ impegnata a mantenere invariata la dimensione del bilancio (4,8 trilioni
di euro per fine 2018) con la politica di reinvestimento dei titoli in portafoglio in scadenza.
Inoltre, i tassi resteranno accomodanti dal momento che ci aspettiamo che la BCE awvii un ciclo
di rilazi assai moderato in modo da archiviare la politica di tassi negativi per I'autunno del
prossimo anno (v. sotto).

La spinta viene ancora dalla
politica monetaria, che restera
accomodante nonostante la
svolta in corso

41l modello spiega il tasso di crescita del PIL euro zona anno su anno nel periodo 1997-2017 con il livello
corrente e ritardi uno e quattro dell’ESI (indice di fiducia economica della Commissione UE). L'equazione &
corretta per un break strutturale nella costante a meta 2009. Troviamo che nel periodo pre-crisi a livelli
dell’ESI di 100 corrispondevano tassi di crescita di 1,75% mentre nel periodo post crisi ad un livello di 100
dell’ESI corrispondono tassi di crescita del PIL sotto 1'1,0%. La Commissione UE, con una modellistica piu
sofisticata (si veda Previsioni d'inverno 2017, Box 2: “A New Modesty. Level shift in survey data and the
decreasing trend of normal growth") arrivava a conclusioni simili dal momento che valutava che nel periodo
post crisi a livelli dell’ESI di 100 corrispondono tassi di crescita poco al di sopra dell’1,0%.

> Si veda ECB working paper No 1956, 2016: The £ECB's asset purchase programme. an early assessment. |l
lavoro stima che acquisti pari all’11% del PIL, dovrebbero avere un impatto massimo di 0,4% sull’inflazione
e dell’1,0% sulla crescita dopo due anni.
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La politica fiscale dara un contributo neutrale o marginalmente restrittivo. A dicembre scorso,
I'Eurogruppo, presa visione delle leggi di bilancio 2018, valutava ancora come adeguato un
orientamento delle politiche fiscali in media neutrale. Le previsioni di inverno della Commissione
UE mostrano un peggioramento di 0,2% del saldo primario strutturale per la zona euro.
Secondo le valutazioni della Commissione delle leggi di spesa 2018 piu paesi sono a rischio di
non compliance con le prescrizioni del patto di stabilita: tra questi, Italia, Francia, Belgio e
Portogallo. All'ltalia & gia stata richiesto uno sforzo strutturale aggiuntivo dello 0,2% del PIL.

L'apprezzamento del tasso di cambio effettivo (6% da aprile 2017) ha avuto un effetto poco
visibile sino ad ora, a conferma del fatto che la natura dello shock (endogeno verso esogeno) e
la fase del ciclo in cui interviene contribuiscono a determinare una risposta pitl blanda. L'impatto
del cambio sulla dinamica dei flussi commerciali, prezzi e crescita economica potrebbe essere
meno rilevante rispetto al passato (per ogni +5% di cambio effettivo, le elasticita standard
suggerirebbero una crescita del PIL e inflazione pit basse di 0,3/0,4%) per motivi strutturali (i
prezzi sono determinati sempre pit sul mercato globale) e ciclici (in una fase di domanda
mondiale in espansione le imprese possono permettersi di tenere i prezzi quasi invariati). Dati i
segnali dai PMI e attese all’export dalle indagini di fiducia ci aspettiamo una crescita ancora
sostenuta delle esportazioni nel 2018, come nel 2017 ed un graduale rallentamento nel 2019.
Le importazioni cresceranno su ritmi simili a quelli dell’export, quindi, il contributo del
commercio estero alla crescita del PIL sara nullo. Secondo le nostre stime, il principale motore di
crescita restera la domanda interna (+1,9%). In questa fase, sono gli investimenti aziendali e
immateriali a fare da volano. L'elevato utilizzo della capacita produttiva al di sopra della norma
storica (v. fig. 10), la dinamica sostenuta dei profitti e condizioni di accesso al credito favorevoli,
dovrebbero garantire una tenuta della spesa per investimenti sugli stessi ritmi medi del 2017
(4,8%). Il ciclo espansivo nelle costruzioni proseguira nel corso del 2018 su ritmi vicini a quelli
dello scorso anno (3,3%). | consumi delle famiglie sono attesi in crescita di 1,7% nel 2018-19,
dal +1,8% dello scorso anno. La dinamica del reddito disponibile reale riteniamo beneficera di
una crescita dell’occupazione ancora vicina all'1,5% e di una modesta accelerazione dei salari
nominali (v. sotto) a fronte di un’inflazione in graduale aumento verso I'1,7% per meta 2019.

| rischi per lo scenario di crescita sono bilanciati. La dinamica della domanda interna potrebbe
rivelarsi pit forte delle attese. Il rischio politico interno all’area euro & confinato all’ltalia.
L'esperienza di Germania e Olanda insegna che mesi piuttosto che giorni per trovare un accordo
di governo sono ormai la prassi. L'ltalia, come il resto della zona euro, cresce al di sopra del
potenziale e non pensiamo che |'/mpasse politica possa compromettere la ripresa. Inoltre, il
paese si trova in una posizione ben diversa dal 2011: l'esposizione sull'estero & ben piu
contenuta (30% del debito sovrano & detenuto all’'estero nel 2017 contro il 50% del 2011) e le
necessita di finanziamento ridotte. | rischi verso il basso derivano per lo pit dallo scenario
internazionale, per le spinte nazionaliste e la minaccia di guerre commerciali, rappresenta un
rischio verso il basso. La formazione di un esecutivo in Germania con i social democratici in
posizioni chiave (finanze) dovrebbe essere positivo per il processo di riforma della governance
europea. Tuttavia, le attese vanno gestite. La lettera di otto paesi nordici dello scorso 8 marzo
indica che la resistenza ad una condivisione dei rischi non & solo di parte dell’establishment
tedesco.

Nonostante le sorprese positive dal ciclo, la dinamica inflazionistica rimane lontana dagli obiettivi
e i segnali di rialzo dei prezzi interni restano insoddisfacenti. A febbraio, I'inflazione core, sulla
misura preferita dalla BCE, & rimasta ferma all’1,2%, tre decimi al di sopra del livello di un anno
fa, ma sotto i livelli dell’estate 2017. Il ritorno dellinflazione all'1,8% nel 2020 rimane ancora
dipendente da un aumento stabile dell'inflazione sottostante all'1,7%. La risposta dell'inflazione
core alle condizioni cicliche rimane incerta. La task force istituita dalla BCE (LIFT /ow flation task
force) valuta che le cause della bassa inflazione nel periodo post crisi siano per lo piu di natura

12 Intesa Sanpaolo —

La politica fiscale restera circa
neutrale

L'effetto cambio si conferma
meno rilevante che in passato

Velocita di crociera stabile per
la domanda interna grazie al
ciclo espansivo degli
investimenti aziendali e
costruzioni

| rischi sono per lo piu politici e
derivano principalmente dallo
scenario internazionale

Un fronte franco tedesco per
la riforma della governance
europea? Si ma le attese
vanno gestite
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ciclicaé. Inoltre, usando una specificazione convessa della relazione di Phillips anziché lineare,
owvero assumendo che la pendenza della curva sia dipendente dalle fasi del ciclo, si riesce a
catturare meglio la risposta dell'inflazione core. Per il momento la dinamica dei salari rimane
fiacca nella periferia (v. fig. 13), ma anche al centro I'accelerazione & stata modesta, e questo
nonostante il calo della disoccupazione (v. fig. 12). Una possibile spiegazione é che I'eccesso di
offerta nel mercato del lavoro sia pit ampia rispetto a quanto suggerito dalla misura ILO. Il tasso
di disoccupazione allargato & piu elevato del tasso ILO in particolare nella periferia (v. fig. 14).
Con l'avanzare della ripresa dovrebbe vedersi un grado maggiore di aggiustamento dei prezzi e
salari.

La risposta di salari e prezzi interni e di un aumento sostenuto dell’inflazione al target (v. fig. 15) |l programma di acquisto titoli
continuera a condizionare le scelte BCE nei prossimi mesi, ma la svolta della politica monetaria &  sara storia per I'estate
gia in atto. A marzo, la BCE ha valutato che il grado di fiducia in un ritorno dell’inflazione core

all'1,7% da fine 2019 fosse maggiore rispetto a dicembre e, come in parte atteso, ha deciso di

modificare la guidance sugli acquisti, rimuovendo il riferimento ad un aumento dei volumi di

intervento. Per quanto Draghi abbia cercato di sminuire la modifica alla comunicazione, si tratta

innegabilmente di un ulteriore passo verso la conclusione dell’APP. Rimuovere |'easing bias era

un passo obbligato per annunciare entro luglio la conclusione del programma. Rimaniamo

dell'idea che la BCE scalera gli acquisti a 10 mld al mese nel 4° trimestre per poi archiviare del

tutto il programma. Tra il 2015 e fine 2018 la BCE avra acquistato 2.580 mld di titoli pubblici e

privati, portando la dimensione del bilancio a 4.800 mid di euro, oltre due volte il livello di fine

2014 (v. Fig.17). La politica di gestione dell’attivo proseguira 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). Ma il vero market mover del 2018 sara una revisione alla guidance sui tassi. Non ci

aspettiamo novita a riguardo prima dell’autunno, anche se il Consiglio potrebbe voler anticipare

cosa intende per “tassi fermi ben oltre la fine degli acquisti”. Pensiamo che sia ragionevole che

la BCE awii un ciclo di rialzi nella prima parte del 2019. Con la fine del mandato di Draghi le Il focus torna sui tassi di
politiche non convenzionali dovrebbero essere archiviate. Il ciclo di rialzo dei tassi in Europa  Interesse
dovrebbe essere in ogni caso moderato: il mercato per ora sconta un tasso Euribor

marginalmente positivo a fine 2019 e le attese di rialzo sono state ridimensionate rispetto a
meta febbraio (fig. 18).

Previsioni

2017 2018p  2019p| 2016 2017 2018 2019p
4 1 2 3 4 1 2 3 4 1
PIL (prezzi costanti, a/a) 2.5 2.4 1.9 2.0 2.1 2.4 2.7 2.7 2.6 2.4 2.2 2.2 2.0
-t 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5
Consumi privati 1.7 1.7 1.7 0.5 0.5 0.5 0.3 0.2 0.6 0.5 0.5 0.4 0.5
Investimenti fissi 3.1 3.5 3.2 0.8 0.2 1.7 -0.2 0.9 1.2 1.1 0.8 0.7 0.9
Consumi pubblici 1.2 1.3 1.1 0.3 0.2 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Esportazioni 5.3 5.2 4.1 1.6 1.3 1.2 1.6 1.9 1.3 0.9 0.8 1.0 1.4
Importazioni 4.3 5.0 4.2 1.8 0.2 1.8 0.6 1.1 1.6 1.1 1.1 1.3 1.2
Var. scorte (contrib., % PIL) 0.0 0.1 -0.1 0.2 -0.2 0.2 -0.1 -0.2 0.0 0.1 0.1 0.3 -0.2
Partite correnti (% PIL) 3.1 3.0 2.9
Deficit pubblico (% PIL) -1.1 -0.9 -0.8
Debito pubblico (% PIL) 89.3 87.2 85.2
Prezzi al consumo (IPCA, a/a) 1.5 1.6 1.7 0.7 1.8 1.5 1.5 1.4 1.3 1.7 1.7 1.8 1.6
Produzione industriale (a/a) 29 1.9 1.9 2.5 1.3 2.7 3.6 4.2 3.4 2.7 1.7 0.1 1.1
Disoccupazione (ILO, %) 9.1 8.5 8.3 9.7 9.5 9.1 9.0 8.7 8.6 8.5 8.5 8.4 8.3
Euribor 3 mesi -0.3 -0.3 0.0 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
EUR/USD 1.13 1.23 1.26 1.08 1.06 1.10 1.17 1.18 1.23 1.23 1.23 1.24 1.26

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

6Si veda tra gli altri lavori della task force BCE dedicata allo studio della bassa inflazione (LIFT low flation task
force) M. Ciccarelli e C. Osbald: “Low inflation in the euro area: causes and consequences”, ECB working
paper No 181, January 2017
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Fig. 1 - Le indagini di fiducia continuano a segnalare

un‘accelerazione della crescita

Fig. 2 - La domanda é su livelli pre-crisi in tutti i settori
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Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting

Fig. 3 - Per la dinamica dell’export conta la domanda mondiale,

che cresce con un certo vigore
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Fonte: Commissione UE indagini di fiducia settoriali Thomson Reuters- Datastream ed
elaborazioni Intesa Sanpaolo

Fig. 4 - Un calo della fiducia economica ESI nei prossimi mesi
sarebbe ancora compatibile con un proseguimento della fase di
crescita al di sopra del potenziale
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Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting

ig. 5 — L'output gap si chiudera a inizio 2018
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Fig. 7 - Il principale sostegno alla crescita deriva ancora dalle Fig. 8 — Indice Bloomberg di condizioni finanziarie circa neutrale
misure BCE
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Fig. 9 -Investimenti aziendali avviati verso un ciclo piu solido Fig. 10 - Elevato utilizzo degli impianti e crescita dei profitti
coerenti con una crescita solida degli investimenti
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Fig. 11 — Consumi sostenuti dall’accelerazione della dinamica Fig. 12 - Nonostante il calo diffuso della disoccupazione...
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Fig. 13 - ...la crescita dei salari rimane debole

Fig. 14 - Lo s/ack nel mercato del lavoro rimane piu ampio di
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Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting

Fig. 15 - Le scelte BCE ancora “condizionate” ad un ritorno
duraturo e diffuso a tutta I'area dell’inflazione core verso
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Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting

Fig. 17 - Il bilancio della BCE & piu che raddoppiato negli ultimi
4 anni e restera vicino ai 5 trilioni di euro per un “periodo

quello che suggerisce il tasso di disoccupazione ILO
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Fig. 16 - Inflazione core e condizioni cicliche “una strana
coppia”
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Nota: Il grafico mostra il contributo stimato dal modello ISP per la dinamica
inflazionistica, al netto di energia e alimentari stagionali, delle variabili esplicative ¢
costante, OGC- 2 ¢ il ritardo 2 del livello dell’'output gap, DOCG-3 ¢ il ritardo 3 della
variazione dell’output gap rispetto ad un anno prima, BRT ¢ la variazione anno su anno
del prezzo del petrolio ritardata di 2 periodi exch rate & una media mobile della
variazione ritardata di 5 periodi del cambio effettivo, wages ¢ la variazione del costo
del lavoro. Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting

Fig. 18 - Il mercato si aspetta un ciclo moderato di rialzi nel
2019
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Nota: le stime assumono che la BCE acquistera 10 miliardi di euro al mese nel 4°

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

Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting
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Germania: non c’é due senza tre

Dopo la pit lunga /mpasse politica nella storia del dopoguerra, Merkel & riuscita in quella che
inizialmente sembrava un’impresa persa, tornare a governare per una terza legislatura con i
social democratici (SPD). L'accordo di governo & stato approvato in via definitiva lo scorso 4
marzo. La Groko avra in parlamento una maggioranza meno ampia rispetto al 2013 (v. fig. 1), lo
spazio di riforma potrebbe essere quindi limitato ed alcuni temono che il nuovo governo non
arrivi al termine della legislatura. Il nuovo esecutivo dovra mettersi rapidamente al lavoro dopo
cinque lunghi mesi di stallo. L'SPD ha ottenuto sei ministeri tra cui gli esteri e le finanze. Ma |l
passaggio del ministero delle finanze a Scholz, ex sindaco di Amburgo, non comporta
un’inversione di rotta nella gestione dei conti pubblici. La regola dello “schwartz nulle” impone
il mantenimento del saldo strutturale in pareggio. L'accordo di coalizione prevede maggior
stimolo fiscale all'economia per 45-47 miliardi di euro tra il 2018 e il 2021 (1,5% del PIL). I
paese manterrebbe comunque un surplus di bilancio vicino all’1,0%, dal momento che a
legislazione vigente, il saldo di bilancio dovrebbe eccedere 1'1,5% del PIL nel 2020, dall'1,1%
dello scorso anno. Il debito pubblico & atteso calare al di sotto del 60% nel 2020 dal 68,1% del
2017, grazie alla solida crescita nominale e al mantenimento del surplus primario. Tra gli altri
punti chiave dell’accordo di governo, le riforme della governance europea ed un ruolo piu attivo
della Germania nell’orientare il dibattito. Uno dei punti proposti & la trasformazione dell’'ESM
(European Stability Mechanism) in un fondo monetario europeo. Tuttavia, le attese di riforma
pervasiva dell'Unione vanno gestite. Non solo larga parte dell’establishment tedesco ma anche
altri paesi del Nord Europa si oppongono ad un budget e a un ministero delle finanze europeo.
Le sfide non mancano anche in politica estera date le pressioni dall'amministrazione americana.
Il nuovo governo si trovera, inoltre, a dover confrontare |'opposizione di Alternative fir
Deutschland. In Germania, il primo partito all’'opposizione gode di una serie di privilegi tra cui la
guida di importanti commissioni parlamentari.

Il nuovo governo awvia i lavori su di uno sfondo macroeconomico di ampio supporto. Rispetto a
tre mesi fa confermiamo la nostra previsione di crescita del PIL del 2,3% nel 2018, dal 2,5% del
2017 (2,2% al netto degli effetti di calendario). L'espansione puo proseguire anche nel 2019
guando la crescita restera vicina all'1,9%. La fase di massima accelerazione dovrebbe essere alle
spalle anche perché il paese opera con crescenti vincoli di capacita. L' outout gap € ormai chiuso
e tornera ampiamente positivo per meta 2019. Il tasso di disoccupazione ILO ¢ al di sotto del
NAIRU (v. fig. 13), inoltre il grado di utilizzo della capacita produttiva continua ad aumentare al
di sopra della media di lungo termine (v. fig. 8). Si cominciano a raccogliere i primi segnali di
moderazione del ciclo. L'IFO, dopo aver rotto nuovi massimi storici a fine 2017, & tornato
indietro a febbraio e segnala che la crescita potrebbe essere leggermente inferiore allo 0,6% t/t
del 4° trimestre (v. fig. 2). La produzione industriale ha segnato un’entrata relativamente forte
nell'anno ma la crescita acquisita per il 1° trimestre (0,5% t/t) & inferiore a quella di fine 2017
(+1,0% t/t). Cio detto, non ci aspettiamo un’inversione di tendenza nell'industria e nei servizi nei
prossimi mesi. Nel manifatturiero, I'attivita sara sostenuta dal solido aumento degli ordini di beni
capitali domestici e dall’estero registrato negli ultimi mesi del 2017 (v. fig. 4). L'export tedesco
continua a beneficiare del recupero del commercio mondiale. A fine 2017, si e registrata una
decisa accelerazione dei flussi commerciali verso I'Est Europa, resto della zona euro e Stati Uniti e
Regno Unito (v. fig. 5). L'apprezzamento del tasso di cambio effettivo (+7% da aprile) ha avuto,
per ora, un effetto risibile sulla dinamica dei prezzi all'import (-0,1% a/a a febbraio 2018). Si
conferma, quindi, che la trasmissione ¢ piu blanda che in passato’. Il contributo alla crescita del
PIL nel 2018 del commercio estero rimarra marginalmente positivo. Nell’anno, le importazioni

7 Uno studio BCE del 2016 (cfr. working paper No 1955) mostra che la trasmissione dal cambio ai prezzi
tedeschi e I'effetto di freno all’export € molto inferiore rispetto ad altri paesi dell'area dell'euro, perché le
imprese tedesche riescono a tenere fermi i prezzi di vendita, data la maggiore specializzazione dell’export.
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cresceranno (+6,7%) piu dell’export (6,2%) ma il balzo dell’export a fine 2017 (+2,7% t/1),
lascia il contributo medio per I'anno in territorio positivo. Le indagini PMI e IFO suggeriscono una
dinamica delle esportazioni ancora forte a inizio 2018. La crescita rimarra solida anche nei servizi
e commercio stando alle indicazioni dall'indagine IFO (v. fig. 3). La crescita del PIL sara sostenuta
ancora in larga misura dalla domanda interna, che & attesa in crescita del 2,0% dopo il 2,3%
dello scorso anno. Gli investimenti in macchinari dovrebbero rimanere la forza trainante dati i
fondamentali di ampio supporto e i crescenti vincoli di capacita. In media 2018 ci aspettiamo
un’accelerazione della spesa aziendale al 4,8% dal 4,4% del 2017. Il dettaglio dell'indagine IFO
per le costruzioni indica un lieve rallentamento di attivita nei prossimi mesi, probabilmente
legato a vincoli di capacita. La domanda rimane piu che solida (v. figg. 9 e 10). E quindi
probabile che si vedra un’accelerazione degli investimenti in costruzioni nei dati di contabilita
nazionale (che recepiscono solo i progetti conclusi) nella prima meta del 2018 (all'1,4% t/t
medio, dopo il calo dei sei mesi precedenti). | consumi delle famiglie hanno frenato nella
seconda meta dello scorso anno (in media -0,15 t/t dopo il +0,7% t/t medio dei dodici mesi
precedenti). Il calo dei consumi dovrebbe essere un fenomeno temporaneo stando alle
indicazioni dai dati sulle vendite al dettaglio e immatricolazioni auto. Tuttavia, & probabile che il
picco per i consumi sia alle spalle. Negli ultimi trimestri, si € visto un ulteriore aumento del tasso
di risparmio fino al 10%, che pud essere giustificato solo da motivi precauzionali. Nel 2018
saranno rinnovati, oltre ai contratti dei metalmeccanici (3,5 milioni di lavoratori che hanno
spuntato un aumento del 4,8% cumulato su 27 mesi tra aprile 2018 e marzo 2020, piu wna
tantum nel 2018-19) anche i contratti per ingegneri, lavoratori nell’edilizia e industria, auto e
settore pubblico. | nuovi accordi copriranno circa 9,5 milioni di lavoratori (21% del totale). Nel
complesso dovrebbe vedersi un’accelerazione dei salari negoziali al 2,6% nel 2018 e al 3,0% nel
2019 dal 2,1% dei due anni precedenti. L'inflazione & attesa salire stabilmente all'1,8% dal
2018, erodendo in parte gli aumenti delle retribuzioni. La crescita dei salari rimane inerziale
rispetto alle condizioni del mercato del lavoro. Una spiegazione & che i cali recenti del tasso di
disoccupazione al di sotto del NAIRU sono resi possibili grazie all’afflusso di forza lavoro dal resto
dell’'unione il ché limita le pressioni salariali. Nel 2017, sono stai creati 709 mila posti di lavoro
soggetti a contribuzione (crescita media del 2,2% a/a) di cui circa la meta tramite forza lavoro
non tedesca secondo le stime della Bundesbank. E’ migliorato, inoltre, il processo di integrazione
dei rifugiati che, oltre a coprire mini lavori o posizioni temporanee, nel 2017 hanno contribuito
per un decimo dell’'aumento dell'occupazione. Non escludiamo che si vedano ulteriori cali del
tasso di disoccupazione allargato U6 che rimane ben pit ampio (vicino al 9%) del tasso ILO
(3,8%). La probabilita di uscire dalla disoccupazione di lunga durata si e ridotta ed e salita la
probabilita di transitare dalla disoccupazione di breve durata all’'occupazione.

Investimenti in macchinari
principale motore di crescita

Consumi: il picco @ alle spalle

Mercato del lavoro al pieno

impiego ma |'accelerazione dei

salari sara modesta. La forza
lavoro continua a crescere
grazie ai flussi migratori dal
resto dell’'Unione e migliore
assorbimento di rifugiati e
immigrati

Previsioni

2017 2018p 2019p| 2016 2017 2018 2019p
4 1 2 3 4 1 2 3 4 1
PIL (prezzi costanti, a/a) * 2.2 2.3 1.9 1.9 2.1 2.3 2.7 2.9 2.6 2.4 2.1 2.0 2.0
-ttt 0.4 0.9 0.6 0.7 0.6 0.6 0.5 0.4 0.5 0.5
Consumi privati 2.1 1.7 1.8 0.6 0.8 0.9 -0.2 0.0 0.7 0.6 0.5 0.4 0.5
Investimenti fissi 4.0 4.0 3.9 -0.1 2.6 1.6 0.5 0.1 1.3 1.5 1.2 1.0 0.9
Consumi pubblici 1.6 1.7 1.8 0.5 0.3 0.3 0.5 0.5 0.3 0.5 0.5 0.4 0.5
Esportazioni 5.3 6.2 4.3 1.3 1.7 1.0 1.8 2.7 1.4 0.9 1.2 0.9 1.2
Importazioni 5.6 6.7 5.0 2.5 0.4 2.4 1.1 2.0 1.9 1.6 0.8 1.4 1.8
Var. scorte (contrib., % PIL) 0.0 -0.1 -0.3 0.4 -0.8 0.3 0.3 0.0 -0.1 0.0 -0.4 0.2 0.2
Partite correnti (% PIL) 8.2 7.7 7.3
Deficit pubblico (% PIL) 0.9 1.0 1.1
Debito pubblico (% PIL) 64.8 61.2 57.9
Prezzi al consumo (IPCA, a/a) 1.7 1.7 1.9 1.0 1.9 1.6 1.7 1.6 1.4 1.8 1.8 1.8 1.9
Produzione industriale (a/a) 3.3 3.7 2.2 2.1 0.8 3.4 4.2 4.9 4.5 3.7 3.7 3.0 2.4
Disoccupazione (ILO, %) 5.7 5.4 5.2 6.0 5.9 5.7 5.7 5.5 5.4 5.4 5.3 5.3 5.3
Tasso a 10 anni (%) 0.33 0.74 1.36/ 0.1 0.25 0.31 0.40 0.38/ 0.61 0.63 0.75 0.97/ 1.15

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo
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Fig. 1 — Finalmente un governo ma per la Groko la maggioranza e
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Fig. 2 - La crescita restera al di sopra del potenziale ma il picco

piul risicata che nel 2013
Slimmer majority for Groko
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Fonte: Wikipedia ed elaborazioni Intesa Sanpaolo

Fig. 3 — Il manifatturiero era ancora in forte crescita a inizio
2018 grazie...
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Fig. 5 — E’ boom dell’export tedesco verso I'Est Europa ma
anche verso i paesi avanzati
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potrebbe essere alle spalle
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Fig. 6 — Sull'orizzonte di previsione, la crescita sara ancora

trainata dalla domanda interna ma il testimone passera dai
consumi agli investimenti aziendali
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Fig. 7 - | fondamentali e... Fig. 8 - ...I'elevato utilizzo della capacita produttiva coerenti
con una dinamica piu vivace della spesa per investimenti
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Fig. 9 — L'andamento di permessi e... Fig. 10 — ...ordini suggerisce una tenuta degli investimenti in
costruzioni
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Fig. 11 - Il picco per i consumi privati € alle spalle. Le condizioni Fig. 12 — Tasso di risparmio in aumento
finanziarie rimarranno ampiamente espansive, ma occupazione

e salari reali sono attesi rallentare
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Fig. 13 — La disoccupazione é al di sotto del NAIRU Fig. 14 — Curva di Phillips piu piatta negli ultimi anni
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