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Messaggi chiave

- Per ora i dati sull’inflazione sono distorti da effetti temporanei.
- La disoccupazione e i fallimenti continueranno ad aumentare durante la ripresa economica in atto.

- Il ritmo della ripresa economica & strettamente correlato all’entita delle misure di contenimento attuate.

Previsioni a confronto

Crescita PIL 2020 Crescita PIL 2021 Tasso d’inflazione 2020 Tasso d’inflazione 2021

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

USA -3,7% -5,2% N 4,0% N 4,0% 1,2% N 0,9% N 1,8% N 1,7%
Eurozona ‘ -6,4% N -7,9% N 5,3% Y 5,7% N/ 0,6% N 0,4% 1,2% N 1,1% N
Germania ‘ -4,8% Y -6,1% N 4,0% N 4,7% N2 0,6% NZ 0,5% N2 1,6% N 1,6% N
Francia ‘ 80% AN | 96% AN 73% v 72% A | 07% A | 05% 13% A | 1,0%
Regno Unito -8,2% N2 -9,9% N2 7,2% N 6,4% N 0,9% N 0,7% N2 1,6% N 1,4% N
Svizzera -3,8% -5,6% N 4,4% 4,4% N2 -0,5% N -0,7% 0,6% 0,2%
Giappone -4,6% -5,3% N2 2,6% 2,5% 0,2% N -0,1% N 0,2% 0,2% N
Cina 2,3% 2,1% N 7,5% 7,8% N2 2,7% N 2,7% 1,9% 2,0% N
Le frecce indicano la differenza rispetto al mese precedente
Fonte: Consensus Economics Inc. Londra, 10 agosto 2020
Grafico del mese
Inflazione (indice armonizzato dei prezzi al consumo) L’inflazione di luglio ha sorpreso la comunita econo-
3.0 mica e ci ha fatto ritoccare verso l'alto le previsioni per
| i1 2020. Due i fattori importanti, ma temporanei: negli
2.5 P ) p g
"o USA e in Francia la ripresa della domanda ha portato
' a un rialzo dei prezzi in settori come I’abbigliamento.
g -5 Luglio 2020 Molti servizi non erano disponibili durante il lock-
A 0.9% . . . . .
= 1.0 down ed ¢ stato necessario stimarne i prezzi. In UK la
0.5 nuova raccolta dati in tali servizi, il cui tasso d’infla-
0.0 zione tende a essere superiore alla media, ha distorto
0.0% verso l'alto 'inflazione primaria. A luglio 'anomalia é
0.5 ) ) L
018 ‘ 019 ‘ 2020 stata la Qermama, doYe le rlPercu5510n1 del tempora-
— Germania —Francia neo taglio dell'IVA sui prezzi al consumo sono state
MACROBOND molto pitt ampie del previsto, provocando dinamiche

inflazionistiche opposte rispetto alla Francia.
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USA
Focus sulla politica

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020:-3,7% 2020:-5,2%
2021:4,0% 2021:4,0%

L’impennata di casi di COVID-19 a luglio e le relative
misure di contenimento di alcuni Stati non hanno ral-
lentato Peconomia, contrariamente alle nostre attese.
Le vendite al dettaglio e la produzione industriale sono
salite dell’1,2% e del 3,0% su base mensile a luglio, con
le prime ormai sopra i livelli pre-crisi. Il rapporto sul
mercato del lavoro di luglio ha mostrato una crescita
ininterrotta dell’occupazione e un forte calo della di-
soccupazione, dall’11,1% al 10,2%. Ma quest’ultima &
stata trainata anche da un sorprendente (benché forse
temporaneo) calo del tasso di attivita. In assoluto, no-
tiamo una ripresa, superiore al consensus, dell’econo-
mia USA pari al 7,8% nel T3, dopo un crollo del 9,1%
nel secondo. La ripresa economica e il miglioramento
della situazione sanitaria in importanti swing state come
Florida, Texas, Ohio o Pennsylvania potrebbero spie-
gare perché il presidente Trump di recente ha recupe-
rato terreno su Joe Biden nella corsa alla presidenza,
stando ai sondaggi e ai pronostici. Se la corsa probabil-
mente non avra effetti immediati sull’economia, il
principale rischio politico da monitorare & il pacchetto
fiscale, ora in stallo, “CARES 2”. Prevediamo che il se-
condo pacchetto di stimoli sard approvato dal Con-
gresso, date le pressioni dei governi locali e degli Stati
su entrambi i partiti, anche se un fallimento, che bloc-
cherebbe la ripresa dei consumi, resta possibile.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 1,2% 2020: 0,9 %
2021:1,8% 2021:1,7%

Un altro rialzo sorprendente: I'inflazione primaria an-
nua é risalita a luglio, da 0,6% a 1,0%, sulla scia del piu
alto incremento su base mensile di quella di fondo dal
1991 (0,6%). Non é una svolta verso un regime pit in-
flazionistico, secondo noi, ma riflette il ritorno a livelli
di prezzi pitt normali in settori duramente colpiti dalla
crisi COVID-19, come P’abbigliamento e i servizi di tra-
sporto.

© Swiss Life Asset Management SA - Prospettive - Economia

Eurozona
La prossima fase: misure mirate

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -6,4% 2020:-7,9%
2021:5,3% 2021:5,7%

A inizio T2, la visibilita di indicatori economici affida-
bili & stata scarsissima. Gli economisti, noi compresi,
sottovalutavano sia entita dello choc economico du-
rante i lockdown, sia il calo dell’attivita nella seconda
meta del T1, quando consumatori e aziende hanno
messo in atto il distanziamento sociale. Da allora sono
stati segnati molti progressi nella comprensione della
pandemia e del suo impatto sui singoli settori: quando
sono usciti 1 dati del PIL del T2 per 'eurozona, 'errore
di previsione rispetto al reale esito & stato sorprenden-
temente ridotto. Secondo Bloomberg, la stima di con-
sensus per 'eurozona del PIL del T2 era una contra-
zione del -12,1%, che si ¢ rivelata essere precisa. Per la
Germania, la nostra stima coincideva con la seconda
stima dell’ufficio di statistica tedesco. Anche le auto-
rita stanno imparando ad affrontare la pandemia. No-
nostante il recente aumento dei casi di infezione segna-
lati, continuiamo a prevedere che le misure mirate
locali saranno sufficienti per evitare che il sistema sa-
nitario europeo sia sopraffatto da una seconda ondata
in inverno. Per il futuro, consigliamo misure di politica
fiscale piti mirate. In una fase successiva, sara pitt op-
portuno sostenere l'innovazione che preservare le
strutture obsolete.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,6 % 2020: 0,4 %
2021:1,2% 2021:1,1%

Considerate le quantitd di risorse sottoutilizzate e
I'ipotesi che non si torni ai livelli pre-crisi prima del
2022, non prevediamo una rapida ripresa dell’infla-
zione a breve. Prevediamo che I'inflazione primaria ri-
torni sopra I'1% nel 2021 soprattutto per un effetto di
base legato alla volatilitd dei prezzi dell’energia nel
2020. A parte i problemi nella misurazione dei prezzi
nel periodo di lockdown (cfr. pag. 1), il temporaneo ta-
glio dell'IVA in Germania complica la valutazione del
loro andamento.
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Germania
Attenzione: ripercussioni dell'TVA

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -4,8% 2020:-6,1%
2021:4,0% 2021:4,7%

Il PIL tedesco del T2 ¢ sceso del 9,7% secondo la se-
conda stima, in linea con le nostre previsioni e meno
delle stime di consensus (-9,0%). Si tratta del pit grosso
calo dall’inizio del calcolo del PIL trimestrale tedesco,
con contributi negativi da tutti i componenti di spesa,
tranne i consumi pubblici. Nonostante ’attuale trime-
stre segnera un altro record di crescita in senso oppo-
sto, non prevediamo un completo recupero delle forti
perdite fino a 2022. I dati del T3 rivelano un mercato
del lavoro ancora robusto, con il tasso di disoccupa-
zione destagionalizzato fermo al 6,4%. Al contempo il
numero di nuovi dipendenti con orari di lavoro ridotti
¢ sceso a circa 190 000 dal picco di 8 milioni di maggio.
La componente dell’occupazione dell'indice PMI ma-
nifatturiero é migliorata ad agosto ma resta ben sotto
i 50 punti, ovvero la soglia di espansione. L'intero PMI
manifatturiero ha toccato quota 53,0 da 51,0, grazie al
grosso contributo dei nuovi ordinativi, in linea con
I'indice del clima aziendale ifo pubblicato, piu favore-
vole al settore manifatturiero. Il clima é migliorato an-
che per i servizi, stando al sondaggio ifo, trainati
dall’attuale valutazione e dalle attuali attese. Il PMI dei
servizi, da 55,6 a 50,8, & meno incoraggiante. Tale delu-
sione potrebbe riflettere il generale aumento dei nuovi
casi giornalieri di COVID-19 e le nuove misure di con-
tenimento locali.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,6 % 2020: 0,5 %
2021:1,6% 2021:1,6%

Il mese di luglio ha evidenziato un taglio temporaneo
dell'IVA molto pitt consistente di quanto previsto.
L’indice armonizzato dei prezzi al consumo é rimasto
fermo rispetto a un anno fa, dopo un aumento dello
0,8% a giugno, per effetto di un calo dei prezzi dei beni,
mentre quelli dei servizi sono cresciuti al di sopra della
media. Percido abbiamo abbassato le previsioni per il
2020 allo 0,6% dall’1,0% e aumentato quelle per il 2021
all’1,6%, dall’1,5%.
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Francia
Una ripresa fiacca?

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020:-8,0% 2020:-9,6%
2021:7,3% 2021:7,2%

Dal nostro ultimo documento economico ad oggi, i
dati francesi hanno riservato sorprese al rialzo, giusti-
ficando un ritocco verso 1'alto delle nostre previsioni
di crescita 2020, invertendo la correzione di luglio. I1
PIL & calato meno del previsto nel T2 e la produzione
industriale é cresciuta molto a maggio e giugno. All'ini-
zio anche gli indicatori dell’attivita per ’attuale trime-
stre erano positivi: secondo la Banque de France il sen-
timent industriale & balzato da 89,1 a 99,4 p.b. a luglio.
Eil miglior risultato da maggio 2019 e conferma i so-
lidi valori dei PMI di luglio pubblicati un mese fa. L’in-
dice della mobilita al dettaglio e ricreativa di Google,
che misura il tempo trascorso dalle persone in specifici
luoghi, ¢ salito anche ad agosto. La media mobile setti-
manale dell’indice ora ¢ inferiore del 7% al suo livello
di base a lungo termine, rispetto a un divario massimo
di -88% nella prima settimana di aprile. Ma il flusso di
notizie economiche incoraggianti é stato interrotto da
dati preliminari di agosto deludenti per i PMI sia ma-
nifatturieri che nei servizi: Pattivita industriale si é con-
tratta ad agosto, con i nuovi ordini in calo per il se-
condo mese consecutivo. L’attivitd economica resta
strettamente correlata al rigore delle misure di conte-
nimento del COVID-19 e seguiamo attentamente ’an-
damento dei casi segnalati e la reazione degli indicatori
dell’attivita locale a tali misure.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,7 % 2020: 0,5 %
2021:1,3% 2021:1,0%

In Francia l'inflazione ha sorpreso al rialzo in tre dei
quattro mesi fino a luglio. Come discusso a pag. 1, un
momentaneo rialzo nei prezzi dell’abbigliamento
(+12% rispetto al 2019) é stato un fattore determi-
nante. Con i prezzi dell’energia pit stabili recente-
mente, prevediamo un calo della volatilita sottostante
dei prezzi al consumo. Si prevede un ritorno a tassi
d’inflazione annuali sopra '1% entro la fine del T1
2021.

Termine ultimo per la redazione: 25.08.2020 - Pagina3/6



Regno Unito
Miraggio sul mercato del lavoro

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020:-8,2% 2020:-9,9%
2021:7,2% 2021:6,4%

Ora é ufficiale: il Regno Unito, quanto a calo del PIL
nel T2, & Peconomia pitl colpita tra tutti i principali
mercati sviluppati (20,4% su base trimestrale), peggio
persino di Italia e Spagna. Ma il passato é il passato.
Esaminando i dati del T3, sembra essere in atto una so-
lida ripresa. I dati sulla mobilita di Google sui consumi
al dettaglio e ricreativi indicano che si avvicinano ai li-
velli di altri Paesi europei o degli USA ad agosto. La do-
manda repressa dei consumi privati si sta rilanciando
dopo il lockdown, mentre i volumi delle vendite al det-
taglio hanno superato di molto i livelli pre-crisi a luglio
e il PMI del settore dei servizi ha toccato quota 60,1
punti ad agosto. Un grosso sostegno alla ripresa viene
dal grande successo del “job retention scheme” che ha
mantenuto artificialmente basso il tasso di disoccupa-
zione al 3,9% nel T2. Pero il miracolo sul mercato del
lavoro potrebbe presto divenire un miraggio perché il
Cancelliere non intende prorogare il programma a no-
vembre. Tale “fiscal cliff” probabilmente trasformera
molti dei lavoratori in cassa integrazione in disoccu-
pati, con un rischio di calo dei consumi privati verso
fine 2020 e inizio 2021. Alla luce delle precarie aspetta-
tive di investimento, esacerbate dall’incertezza della
Brexit, ci attendiamo che il Regno Unito sia tra gli ul-
timi mercati sviluppati a ritornare ai livelli pre-crisi,
non prima del 2022 nello scenario di base.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,9 % 2020: 0,7 %
2021:1,6% 2021:1,4%

Aluglio la quantita di articoli indisponibili per le stime
dei prezzi a causa delle restrizioni in corso ¢ diminuita
notevolmente, da 67 a 12. Tale calo probabilmente ha
distorto verso I’alto 'inflazione, data la diminuzione
dei prezzi stimati (cfr. Il grafico). Questo effetto ha pit
che compensato il temporaneo taglio dell'IVA iniziato
a meta luglio per alcuni articoli, mentre I'inflazione
primaria annua é salita sorprendentemente di 40 p. b.,
all’1,0%.
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Svizzera
Meno grave del previsto

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -3,8% 2020:-5,6%
2021:4,4% 2021:4,4%

L’economia elvetica sta uscendo dalla prima fase della
pandemia piuttosto malconcia. Data I'importanza del
settore farmaceutico, la produzione industriale é scesa
dell’8% circa nel secondo trimestre, molto meno che in
altre economie occidentali. L’output di tale settore e
calato solo dello 0,2% nello stesso trimestre. Gli ultimi
dati pubblicati indicano che lattivita edilizia ha rallen-
tato meno del previsto all'inizio e i portafogli ordini
restano completi. In generale, il PIL reale svizzero &
sceso del 8.2% nel T2, stando alle stime ufficiali preli-
minari. In altri settori manifatturieri, le prospettive re-
stano modeste. I sondaggi nelle aziende metalmeccani-
che ed elettriche (MEM) rivelano una certa lentezza
nell’arrivo degli ordini all'inizio del T3. Nel frattempo,
la ripresa nei servizi, seguita all’allentamento delle mi-
sure di lockdown a maggio, prosegue. Gli hotel e i ri-
storanti nelle zone alpine registrano una forte do-
manda interna che ha contribuito anche a ridurre i
tassi di disoccupazione locali. Questo ha avuto un im-
patto positivo netto sui consumi finali in estate. Preve-
diamo che il PIL reale rimbalzi dell’8,8% nel T3. Mentre
le nostre previsioni sono relativamente ottimistiche, al-
tri hanno ritoccato le loro al rialzo di recente: nei due
mesi scorsi la previsione di consensus per il 2020 é cre-
sciuta da -6,0% all’attuale -5,6%.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020:-0,5% 2020: -0,7%
2021: 0,6 % 2021:0,2%

Come altrove, 'Ufficio federale di statistica ha incon-
trato difficolta nel raccogliere i dati sui prezzi durante
il lockdown. A luglio i problemi si sono risolti, tranne
che per le tariffe aeree. E prematuro intravedere una
tendenza chiara, ma la maggiore domanda di alcuni
beni e servizi dovuta alla pandemia si riflette sui prezzi.
I recenti aumenti dei prezzi si riflettono nelle categorie
arredamenti, auto nuove e hotel.
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Giappone
Industria dell’auto in ripresa

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -4,6 % 2020:-5,3%
2021:2,6% 2021:2,5%

Il Giappone ¢ il ritardatario della ripresa industriale
globale in atto, ma la situazione sta migliorando.
L’esposizione al settore automobilistico é stata la prin-
cipale causa della lenta inversione di tendenza. Le ven-
dite d’auto erano ancora molto inferiori ai livelli pre-
crisi alla fine del T2 in tutte le maggiori economie. Du-
rante la crisi, molti costruttori hanno reagito chiu-
dendo intere linee di produzione. Percio la produzione
di veicoli é stato il segmento pit colpito dalla crisi in
Giappone, dimezzandosi rispetto ai livelli pre-crisi a
maggio. A giugno, essa ¢é risalita toccando quota 60%
dei livelli pre-crisi; luglio ha segnato un forte aumento
delle esportazioni d’auto del 40% circa rispetto a giu-
gno su base destagionalizzata. Ma i PMI indicano an-
cora che la ripresa industriale in Giappone sard meno
dinamica che altrove. I consumi relativamente solidji,
con poche restrizioni, sono stati la ragione principale
del minor calo del PIL giapponese rispetto ai principali
mercati sviluppati nel T2. Anche i contributi universali
in contanti di 100 000 yen a residente hanno attutito
il colpo sui consumi. Con l'affievolimento del sostegno
fiscale e i rischi per il mercato del lavoro in aumento,
evidenziati dal crollo del rapporto offerta/domanda di
lavoro, la ripresa dei consumi privati sara pitt proble-
matica da qui a fine anno.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,2 % 2020:-0,1%
2021:0,2% 2021:0,2%

La normalizzazione dell’attivita ha prodotto tassi d’in-
flazione superiori in aree come cultura, attivita ricrea-
tive, arredamento o prodotti per la casa. L’inflazione
fino a luglio & stata piti accentuata del previsto. Ab-
biamo ritoccato lievemente al rialzo le previsioni per il
2020, dallo 0,1% allo 0,2%. Tuttavia, le pressioni infla-
zionistiche sembrano contenute con l'approssimarsi
del 2021, dato il calo delle retribuzioni nominali e la
relativa forza dello yen.
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Cina
La ripresa disomogenea prosegue

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020:2,3% 2020: 2,1%
2021:7,5% 2021:7,8%

L’economia cinese continua a recuperare nel secondo
semestre. Tuttavia, a luglio la ripresa rimaneva disomo-
genea ed era trainata soprattutto dal settore indu-
striale a contributo statale. L’aumento degli investi-
menti & stato alimentato dal patrimonio delle societa
di Stato e dai progetti infrastrutturali, con ancora una
scarsa domanda delle aziende private. I consumi sono
rimasti deboli, con la crescita delle vendite al dettaglio
ancora in contrazione a luglio. Oltre al sostegno del go-
verno, un importante fattore positivo per I'economia
cinese quest’anno ¢é il commercio, dato che il Paese be-
neficia di una forte domanda per le sue esportazioni,
come attrezzature mediche e articoli legati al lavoro da
casa, quali computer e cellulari. In futuro il ritmo della
ripresa probabilmente rallentera, dato che i responsa-
bili politici stanno timidamente riducendo le misure di
stimolo, soprattutto nell'immobiliare. Il principale ri-
schio per I’espansione economica cinese sono le cre-
scenti tensioni con gli USA. Dati i crescenti sentimenti
anti-cinesi in Occidente, il governo invoca una crescita
a “doppia circolazione”, che promuova lautosuffi-
cienza di domanda e offerta tecnologiche. La Cina ha
gia cercato di rendere la sua economia piu indipen-
dente dalle esportazioni, prediligendo una crescita so-
stenuta dai consumi. L’attuale contesto probabilmente
acuira questa svolta isolazionista.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 2,7 % 2020: 2,7 %
2021:1,9% 2021:2,0%

L’inflazione primaria a luglio & arrivata al 2,7% dal
2,5%; 1 prezzi degli alimentari sono saliti lievemente per
i disagi ai trasporti causati dalle alluvioni nel centro-
sud della Cina. L’inflazione di fondo (prezzi degli ali-
mentari e dell’energia esclusi) ha toccato il livello pit
basso dal 2010, riflettendo una domanda ancora de-
bole. Ci aspettiamo che l'inflazione primaria cali nei
prossimi mesi, grazie a una ripresa dell’offerta di carne
suina che dovrebbe farne diminuire gradualmente i
prezzi.
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