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Messaggi chiave

— Stati Uniti: il previsto rallentamento economico non trova ancora riscontro nei dati
— Eurozona: il settore dei servizi continua ad acquistare slancio, mentre I'industria si indebolisce

— Cina: i dati ufficiali sul PIL del T1 hanno confermato la ripresa prevista trainata dai consumi

Previsioni: un raffronto

Crescita PIL 2023 Crescita PIL 2024 Inflazione 2023 Inflazione 2024

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

Stati Uniti 0,9% 11% A | 0,6% 0,7% Vv | 42% 43% AN | 2,5% 2,6%

Eurozona 0,7% 0,7% AN | 0,9% 1,0% Y 158 v 55% Vv | 25% v | 24%
Germania 0,3% 0,1% AN | 0,8% 12% b 1 62% AN 61% A | 2,4% 2,7%
Francia 0,5% 0,5% 1,0% 1,0% b 49% AN 53% A 2,2% 2,7% A
Italia 0,6% 0,6% 0,6% 1,0% 63% Vv 60% Vv 22% AN | 24%
Spagna 1,2% 1,4% A | 1,3% 1,8% 46% Vv 40% Vv | 2,7% 2,8%

A 6,4% 2,7% 2,8%

Regno Unito 0,1% A | -02% A | 0,6% 08% A | 69%
Svizzera 0,7% 0,7% 1,5% 1,5% b 2,3% 2,6% AN | 1,5% 1,5%
Giappone 0,9% 11% A | 0,6% 1,1% 2,4% 2,5% AN | 0,7% 1,4%
Cina 58% AN | 55% AN 52% 51% ¥ 2,2% 22% V| 2,4% 2,4%

Le variazioni rispetto al mese precedente sono indicate dalle frecce. Fonte: Consensus Economics Inc. Londra, 11 aprile 2023
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Grafico del mese

Previsioni di crescita del PIL in Svizzera per il 2022 Consensus Economics, istituto di previsioni macroeco-
4.5 nomiche leader a livello mondiale, assegna ogni anno
4.0 un premio per la migliore previsione economica. Con
3.5 le sue previsioni per la Svizzera per il 2022, il team di

ricerca di Swiss Life Asset Managers ha conquistato il
podio del Forecast Accuracy Award per la quinta volta
negli ultimi anni. Guardando indietro al 2022, un

anno ricco di sfide, appare evidente che i nostri pro-

1.5
T1 T2 T T4 T T 3 T4 cessi di valutazione della crescita del PIL per la Svizzera
2021 2022 funzionano. Il grafico mostra 'andamento storico
—Previsioni di Swiss Life Asset Managers = Previsioni del consensus deue previsioni dl crescita del PIL in Svizzera tra gen-

-+ Risultato effettivo: 2,1% ) )
naio 2021 e dicembre 2022.

Intervallo delle previsioni nel sondaggio del consensus

Fonte: Consensus Economics Inc., Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Stati Uniti
L’euforia e fuori luogo

Crescita del PIL

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

Dopo le turbolenze nel settore bancario statunitense a
marzo, la situazione appare pitt calma. I mercati finan-
ziari hanno iniziato a riprendersi e dai dati economici
¢ emersa la solidita dell’economia USA. Tuttavia, vor-
remmo mettere in guardia da un eccessivo ottimismo.
Nelle scorse settimane i deflussi di depositi dal sistema
bancario statunitense si sono ulteriormente intensifi-
cati, poiché i tassi d’interesse su investimenti alterna-
tivi come i fondi del mercato monetario si confermano
molto piu interessanti. Grazie alle misure adottate
dalle autorita, in particolare al nuovo programma di li-
quidita della Federal Reserve, non riteniamo che vi sia
il rischio di una crisi bancaria sistemica, ma secondo
un’indagine tra le PMI americane la disponibilita di
credito ha continuato a diminuire, anche a causa dei
problemi delle banche regionali. Anche nel mercato del
lavoro USA, finora assai solido, i segnali non promet-
tono bene. Dall’autunno 2022 le richieste di sussidi di
disoccupazione sono in graduale aumento. Inoltre, i
posti di lavoro nel settore del lavoro temporaneo sono
in calo rispetto all’anno scorso. Malgrado le sue dimen-
sioni ridotte, questo settore precede il ciclo economico
e durante le recessioni del 2001 e del 2008/09 ¢ stato
un indicatore anticipatore dell'inversione di tendenza
nel mercato del lavoro.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:4,2% 2023: 4,3%
2024: 2,5% 2024: 2,6%

I dati sull’inflazione di marzo sono stati sostanzial-
mente in linea con le nostre aspettative. Il calo dei
prezzi dell’energia e gli effetti base hanno fatto scen-
dere 'inflazione primaria dal 6,0% al 5,0%. Nella com-
posizione dell'inflazione di fondo (5,6% a marzo) é
stato particolarmente evidente il calo dell’inflazione
dei costi di abitazione, che riflette finalmente il raffred-
damento del mercato immobiliare USA. Tuttavia, al di
fuori del settore residenziale, 'inflazione dei servizi &
rimasta ostinata. Di conseguenza, dagli ultimi dati
sull’inflazione non giunge ancora alcun segnale di ces-
sato allarme per la Federal Reserve.

© Swiss Life Asset Management SA - Prospettive - Economia

Eurozona
Attenzione al gap!

Crescita del PIL

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

Secondo i primi dati dell’indice dei responsabili degli
acquisti (PMI) di aprile, 'eurozona ha iniziato il T2 con
slancio, confermando la nostra ipotesi di un’accelera-
zione temporanea della crescita prima del rallenta-
mento nella seconda meta dell’anno. Tuttavia, il rialzo
del PMI ¢ ascrivibile esclusivamente al settore dei ser-
vizi, che ha raggiunto il picco dal maggio 2022. Il PMI
dell’industria & invece sceso ulteriormente sotto la so-
glia di crescita di 50 punti, portando il gap tra i due
settori ai massimi storici. Il divario & particolarmente
ampio per i nuovi ordinativi: anche in quest’ambito
P'industria ha subito il calo pit netto, dopo il rallenta-
mento dell’ottobre 2022, mentre per i servizi & prose-
guita la tendenza positiva in atto dal novembre 2022.
11 divario si amplia anche sul fronte dell’occupazione,
che, pur essendo oltre la soglia di crescita, nell'indu-
stria ha fatto segnare un’ulteriore decelerazione ad
aprile. I fornitori di servizi hanno invece registrato una
crescita dell’occupazione pari a quella dell’estate 2007.
Oltre che allo spostamento dei consumi dai beni ai ser-
vizi, probabilmente questo divario storico & riconduci-
bile alla maggiore sensibilita dell’industria all’aumento

dei tassi.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:5,8% 2023: 5,5%
2024: 2,5% 2024: 2,4%

A marzo il contributo dei prezzi dell’energia all’infla-
zione primaria é stato per la prima volta negativo e ha
fatto scendere l'inflazione dall’8,5% al 6,9%. La varia-
zione mensile dei prezzi dell’energia é stata negativa in
Italia e in Spagna, ma ancora positiva in Germania e in
Francia. Gli effetti base negativi aumenteranno nei
prossimi mesi. Tuttavia, dal punto di vista della banca
centrale rimane pitt importante 'andamento dell’infla-
zione di fondo, che esclude alimentari ed energia. Qui
il contributo dei servizi e dei beni é rimasto elevato a
marzo e potrebbe aumentare ancora, soprattutto per i
primi.
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Germania
Rallentamento nell’edilizia

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 0,3% 2023:0,1%
2024: 0,8% 2024: 1,2%

Un’altra sorpresa positiva per quanto riguarda la pro-
duzione industriale di febbraio ha confermato la ri-
presa della crescita a inizio anno. Secondo I'indice dei
responsabili degli acquisti, nel T2 la dinamica si con-
ferma positiva, anche se trainata dal settore dei servizi,
mentre il sentiment nel settore manifatturiero ha con-
tinuato a deteriorarsi. Riteniamo che dal T3 'aumento
dei tassi avra un effetto frenante sempre pilt pronun-
ciato. Il settore edilizio ¢ gia quello pit colpito. L'ul-
tima indagine ifo ha confermato che trai principali set-
tori ledilizia & quello pitt pessimista per quanto
riguarda lattivita nei prossimi sei mesi, e anche la va-
lutazione della situazione attuale é appena sopra il li-
vello neutrale di zero. Tra i suoi segmenti, quello resi-
denziale registra la performance peggiore, I'ingegneria
civile la migliore. Secondo le imprese di costruzione, al
momento i principali ostacoli alla produzione sono la
carenza di manodopera e la domanda assente, ma an-
che il finanziamento & sempre pitt considerato un
freno. Questo clima di mercato sfavorevole trova ri-
scontro anche nel calo delle licenze di costruzione.
L’attivita edilizia dovrebbe restare debole nei prossimi
mesi. Nel medio termine, cid potrebbe esacerbare la ca-
renza di offerta soprattutto nel segmento residenziale,
limitando la possibilita di ribasso dei prezzi.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 6,2% 2023: 6,1%
2024: 2,4% 2024:2,7%

A marzo, a causa degli effetti base dell’energia, I'infla-
zione annuale dei prezzi al consumo é scesa dall’8,7%
al 7,4%, mentre la variazione mensile & rimasta allo
0,8%. Anche il calo dell’inflazione dei prezzi alla produ-
zione dal 15,8% al 7,5% deriva perlopitt dai prezzi
dell’energia. L’inflazione di fondo dei prezzi al con-
sumo ha invece continuato a salire all’attuale 5,8%,
trainata dai persistenti aumenti dei prezzi nel settore
dei servizi. A nostro avviso, i valori massimi non sono
ancora stati raggiunti.
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Francia
Il grande divario

Crescita del PIL

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

All’inizio del T2 2023 si ¢ ulteriormente accentuato il
quadro di un’economia a due velocita: secondo le inda-
gini condotte tra i responsabili degli acquisti del set-
tore, ad aprile in Francia i servizi hanno continuato ad
acquistare slancio, mentre dai dati relativi al settore
manifatturiero & emerso per la terza volta consecutiva
un indebolimento della dinamica. Nel raffronto tra i
due indici PMI, attualmente il divario a favore dei for-
nitori di servizi, pari a 10,8 punti, ¢ il pitt ampio da
quando i dati sono stati resi disponibili nel maggio
1998. E difficile che questo dato cambi rapidamente
nei prossimi mesi. Nel settore dei servizi, il turismo be-
neficia notevolmente del ritorno dei visitatori esteri,
mentre 'industria manifatturiera continua a risentire
degli alti costi di finanziamento e dell’energia. Resta da
vedere in che misura le ultime indagini condotte presso
imprese ed economie domestiche hanno risentito delle
recenti proteste contro la riforma pensionistica. In
ogni caso, vanotato il fatto che un indicatore dell’agen-
zia statistica INSEE, che mira a identificare i punti di
svolta dell’economia, & sceso al valore piti basso dal
maggio 2020. Secondo 'INSEE, il valore attuale equi-
vale a un «contesto economico sfavorevole». La nostra
previsione tiene conto di questa valutazione.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:4,9% 2023: 5,3%
2024:2,2% 2024:2,7%

In Francia il tasso d’inflazione é ancora inferiore a
quello degli altri due grandi Stati membri dell'UE, os-
sia Germania e Italia. Tuttavia, di recente nel Paese I'in-
flazione & scesa pill lentamente che nel resto dell’euro-
zona. I motivi sono lincremento dell'imposta sul
tabacco, ma soprattutto il continuo rincaro dei pro-
dotti alimentari. Inoltre, gli scioperi delle scorse setti-
mane hanno spinto ancora al rialzo i prezzi della ben-
zina. L’aumento delle tariffe sanitarie indebolira
ulteriormente il potere d’acquisto.
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Italia
Netto calo dei prezzi dell’energia

Probabilmente lo sviluppo pit importante in Italia al
momento & il rapido calo dell’inflazione. Da novembre
2022 linflazione primaria é scesa dall’11,8% al 7,6%
(marzo 2023) sulla scia del calo del 18% dei prezzi
dell’energia nello stesso periodo. Come in altri Paesi
europei, I'inflazione di fondo é rimasta pil ostinata,
ma anche i prezzi di beni e servizi (esclusi alimentari
ed energia) sono molto diminuiti a marzo. Resta da ve-
dere se marzo ¢ stato un’anomalia, dato che le prospet-
tive della domanda dei consumatori privati sembrano
ancora positive, almeno nel breve periodo, il che po-
trebbe sostenere la pressione inflazionistica: la crescita
dei salari nominali continua ad accelerare riducendo il
divario con linflazione, e cid ha contribuito all’ulte-
riore normalizzazione della fiducia dei consumatori
nel mese. Secondo I'indice dei responsabili degli acqui-
sti, a marzo i fornitori di servizi hanno registrato la mi-
gliore nuova attivita da novembre 2021. Restiamo perd
dell’avviso che in assenza di stimoli fiscali e con I'ina-
sprimento della politica monetaria i segnali di rallen-
tamento della crescita economica si moltiplicheranno
verso fine 2023 e al pil tardi nel 2024.

Spagna
Ottimo clima di mercato

Gli indici dei responsabili degli acquisti (PMI) hanno
recentemente evidenziato una netta ripresa del senti-
ment in Spagna, molto superiore a quella dell’intera
eurozona. Se il PMI dell’industria dell’eurozona si ¢é at-
testato ben al di sotto della soglia di crescita di 50,
quello della Spagna I’ha decisamente superata con 51,3
punti a marzo. Nel mese il PMI spagnolo dei servizi ha
raggiunto quota 59,4, il valore pit alto dell’eurozona.
Secondo i risultati dell’indagine, il principale driver e
Pelevato livello di nuove attivita. Anche la componente
occupazionale continua a indicare un netto incre-
mento delle assunzioni. I dati preliminari del PMI di
aprile per tutta 'eurozona sono gia disponibili, ma
quelli spagnoli devono ancora essere resi noti. Tuttavia,
il comunicato stampa ufficiale suggerisce che il nuovo
rialzo del PMI complessivo dell’eurozona non proviene
da Francia e Germania. Pertanto, le prospettive per
I’economia spagnola dovrebbero restare favorevoli.
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Svizzera
Minore pressione sui prezzi

Crescita del PIL

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

I dati economici disponibili continuano a oscillare
senza una direzione ben precisa. Mancano forti im-
pulsi alla crescita, anche se i problemi delle catene lo-
gistiche nell’industria sono in gran parte risolti. Anche
in Svizzera, dall’inizio dell’anno si & registrato un diva-
rio tra gli indici dei responsabili degli acquisti dell’in-
dustria e quelli dei servizi. Rispetto all’edilizia o a gran
parte dell’economia di esportazione, i fornitori di ser-
vizi sono meno esposti a ostacoli come 'aumento dei
costi di finanziamento o l'indebolimento della do-
manda sui mercati mondiali. Tuttavia, gli impulsi pre-
cedenti vengono gradualmente meno anche per loro:
una peculiarita degli anni dal 2020 al 2022 é stato I'in-
tenso turismo interno, che ha assicurato agli hotel sviz-
zeri un gran numero di pernottamenti da parte di
ospiti nazionali anche quando le misure di conteni-
mento della pandemia erano pil rigorose. Inoltre, i
consumatori con un elevato potere d’acquisto rimasti
a casa hanno sostenuto la domanda nel settore delle
vendite al dettaglio. Questo stimolo degli anni scorsi &
venuto a mancare. Ad aprile i voli dall’aeroporto di Zu-
rigo sono tornati per la prima volta ai livelli pre-pande-
mia. Difficilmente il bilancio del turismo nel 2023 sara
favorevole come negli anni precedenti.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:2,3% 2023:2,6%
2024: 1,5% 2024: 1,5%

A livello di produttori, le pressioni inflazionistiche si
attenuano. A giugno 2022 l'indice dei prezzi alla pro-
duzione e all'importazione é salito del 6,9% su base an-
nua, mentre il rincaro annuo a questo livello era ancora
del 2,1% nel marzo 2023. Il calo dei costi dell’energia e
dei trasporti e il rafforzamento del franco rispetto al
dollaro USA contribuiscono a distendere la situazione.
Questo sviluppo non trovera rapido riscontro sui
prezzi al consumo: 'aumento degli affitti nel T4 2023
e nel 2024 sara incluso nella valutazione dell’indice na-
zionale dei prezzi al consumo.
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Regno Unito
Pressione ostinata sui prezzi

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:-0,1% 2023:-0,2%
2024: 0,6% 2024: 0,8%

La crescita mensile del PIL dello 0,0% a febbraio ri-
spetto al mese precedente é stata leggermente inferiore
alle aspettative del consensus, ma superiore alle nostre.
La produzione industriale e nel settore dei servizi ¢ in
lieve calo rispetto al mese precedente. Ora gli effetti de-
gli scioperi sono visibili nei dati. Il settore pubblico &
stato il pitt colpito per via degli scioperi degli inse-
gnanti, ma il resto del settore dei servizi ha nuova-
mente evidenziato una crescita sostenuta. Nel com-
plesso, i consumi privati rimangono pilt vigorosi del
previsto, vista I'inflazione ancora tenace. A marzo do-
vremmo osservare un’inversione dell’effetto degli scio-
peri. Grazie all’accelerazione della crescita nei primi
due mesi dell’anno, non ci aspettiamo pitt un’espan-
sione negativa per il T1 e abbiamo rivisto leggermente
al rialzo le nostre previsioni di crescita del PIL per
quest’anno, portandole al -0,1%. Abbiamo posticipato
di tre mesi i trimestri di crescita negativa (al T2 e T3
2023). Anche gli indici dei responsabili degli acquisti
(PMI) sono tornati in netto rialzo ad aprile. Tuttavia,
ci aspettiamo che la politica monetaria piu restrittiva
abbia un effetto ritardato sull’attivita economica e che
i driver positivi per i consumi privati si indeboliscano.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 6,9% 2023: 6,4%
2024:2,7% 2024: 2,8%

A marzo l'inflazione ¢é stata piu alta del previsto e ri-
mane oltre il 10%. L’'inflazione di fondo si dimostra
particolarmente ostinata. Tuttavia, anche l'inflazione
dei prezzi dei prodotti alimentari ha continuato a sa-
lire a marzo, raggiungendo il massimo degli ultimi 45
anni. Quest’anno linflazione potrebbe scendere a
causa degli effetti base nel settore energetico, ma la cre-
scita dei salari ancora sostenuta per via delle condi-
zioni tese sul mercato del lavoro continua a rappresen-
tare un ostacolo.
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Cina
Ripresa trainata dai consumi

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 5,8% 2023:5,5%
2024:5,2% 2024:5,1%

La pubblicazione dei dati ufficiali sul PIL del T1 ha
confermato la ripresa dell’economia cinese, gia segna-
lata dagli indicatori anticipatori. Tuttavia, 'economia
cinese & cresciuta del 4,5% rispetto all’anno precedente,
superando le nostre aspettative. La ripresa & stata trai-
nata in particolare dalla notevole spesa per consumi.
Soprattutto i settori penalizzati dai severi lockdown,
come le vendite al dettaglio di prodotti alimentari,
gioielli, abbigliamento e ristorazione, sono tornati a
evidenziare una notevole espansione. Malgrado la ri-
presa, la crescita delle vendite al dettaglio resta infe-
riore ai livelli pre-pandemia. Anche il mercato immobi-
liare continua a recuperare terreno, il che dovrebbe
sostenere la ripresa economica di quest’anno. D’altro
canto, I'industria é ancora un po’ indietro. Abbiamo ri-
visto nettamente al rialzo le nostre previsioni di cre-
scita del PIL per quest’anno, portandole al 5,8% alla
luce della netta ripresa del T1. Prevediamo che la spesa
per consumi si confermera un importante driver anche
nel T2. Tuttavia, ’obiettivo di crescita del 5% fissato
dal governo per il 2023 ¢ moderato e segnala che Pe-
chino non intende avviare un programma di stimolo
incisivo. Inoltre, la debolezza della domanda globale
rappresenta un ostacolo per la crescita economica ci-

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

A marzo il tasso d’inflazione cinese ¢ stato sorprenden-
temente basso, pari allo 0,7% su base annua. Il nuovo
calo dell’inflazione ¢ ascrivibile ai beni di consumo, che
hanno registrato rincari molto pit lenti rispetto al
mese precedente. L’inflazione di fondo é salita legger-
mente rispetto al mese precedente, ma la Cina rimane
il Paese con il tasso d’inflazione piti basso tra i mercati
emergenti.
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