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Messaggi chiave

- Sostanziali revisioni al rialzo nelle previsioni di consenso riguardanti la crescita statunitense e svizzera
- La parziale scadenza delle misure di stimolo fiscale rallenta la ripresa economica nel Regno Unito e altrove

- Il nuovo PM nipponico probabilmente manterra la linea di politica economica del predecessore

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 -3,5% AN -44% N | 4,0% 3,8% N2 1,2% 1,1% N 1,9% N 1,9% N
Eurozona ‘ -6,6% N2 -7,7% N 5,3% 5,5% N2 0,4% N2 0,4% 1,1% N2 1,0% N2

Germania ‘ -5,0% N -5,7% N 41% N 4,6% N 0,6% 0,5% 1,6% 1,5% N

Francia ‘ -8,0% -9,5% N | 7,2% N2 6,9% N2 0,6% N2 0,5% 1,2% N2 1,0%
Regno Unito -89% Vv -10,1% V| 7,4% N 6,5% N 0,8% N2 0,8% N 1,5% N2 1,5% N
Svizzera -3,8% S51% AN | 4,4% 4,1% voo-0,5% -0,7% 0,6% 0,2%
Giappone -48% -5,6% V| 2,6% 2,6% N 0,1% voo-0,1% 0,2% 0,1% \Z
Cina 2,5% N 2,2% N | 7,4% 82 7,9% N 2,7% 2,8% N 1,9% 2,0%

Le frecce indicano la differenza rispetto al mese precedente
Fonte: Consensus Economics Inc. Londra, 14 settembre 2020
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USA
Prepararsi al giorno delle elezioni

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -3,5% 2020: -4,4%
2021: 4,0% 2021: 3,8%

I dati in arrivo confermano che ’economia USA ha re-
cuperato molto terreno nel T3, in linea con il nostro
giudizio superiore al consenso. In particolare, il tasso
di disoccupazione & calato ancora dal 10,2% all’8,4%.
Secondo noi, la maggiore occupazione smorzera l'ef-
fetto negativo sui consumi dei minori sussidi di disoc-
cupazione. Su quel fronte, gli ordini esecutivi del pre-
sidente hanno evitato un “baratro fiscale”, ma serve
una soluzione permanente, come un secondo pac-
chetto di stimoli. Senza progressi registrati al Con-
gresso, finora, ci attendiamo un compromesso dopo le
elezioni. I sondaggi al momento sono sicuri solo di un
esito: che i democratici conservino il controllo della
Camera dei Rappresentanti. In caso di rielezione, il pre-
sidente Trump avrebbe comunque spazi di manovra li-
mitati, senza stravolgimenti di politica economica. Lo
stesso varra se il neopresidente Biden si ritrovera un Se-
nato repubblicano. Secondo noi, I'unica ipotetica
svolta per I'outlook economico sarebbe un “cappotto”
democratico, ovvero il pieno sostegno del Congresso
per il presidente Joe Biden. Cio esporrebbe le nostre
previsioni sul PIL 2021 a un rischio al rialzo, perché la
spesa fiscale iniziale compensera i deleteri piani fiscali
di Biden. L’unico risultato che temiamo davvero é un
risultato incerto, cioé una controversia lunga e confusa
sull’esito delle presidenziali.

Inflazione

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

Ad agosto i prezzi al consumo USA si sono ulterior-
mente normalizzati dal crollo legato alla crisi tra
marzo e giugno. Ma, come i dati economici, anche il
ritmo della ripresa ha rallentato, e i tassi d’inflazione
annui dovrebbero quindi stabilizzarsi nei mesi a venire.
L’inflazione di fondo dovrebbe restare sull’1,7% fino a
fine anno, e la primaria dovrebbe scendere per gli ef-
fetti base del lieve calo dei prezzi dell’energia fino a di-
cembre. Prevediamo che l'inflazione primaria superi
(temporaneamente) quota 2% nel T2 2021.
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Eurozona
Percezioni (errate) sull’inflazione

Crescita del PIL

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

Il nuovo aumento dei casi di COVID-19 in tutta Eu-
ropa si riflette in indici dei responsabili degli acquisti
(PMI) pit deboli per il settore dei servizi a settembre.
Se cid indica un’economia instabile alla fine del T3,
dati ad alta frequenza come gli indicatori di mobilita
di Google suggeriscono che misure di contenimento
mirate e locali non incidono sulle singole attivita. Una
seconda ondata di infezioni é sempre stata inclusa nel
nostro scenario di base. Un punto critico nel percorso
di ripresa dell’economia si avrebbe solo se i sistemi sa-
nitari europei si intasassero, scatenando nuove mas-
sicce misure di contenimento a livello nazionale. No-
nostante recenti notizie negative, continuiamo a
escludere un tale scenario. Ma con lo scadere delle mi-
sure d’emergenza fiscali, il momentum della ripresa
economica rallentera nel T4 2020. Nei prossimi trime-
stri alcuni posti di lavoro e alcune aziende scompari-
ranno. Ci attendiamo che la disoccupazione aumenti
in tutta Europa, un trend evidenziato anche dal senti-
ment dei consumatori, che resta ben inferiore ai livelli
pre-crisi in tutti gli Stati membri. Un ulteriore sguardo
agli impressionanti tassi di crescita annui previsti per
il 2021 rivela che ci attendiamo un tasso di crescita tri-
mestrale medio sottostante di appena lo 0,5% per tutto

'anno.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,4% 2020: 0,4%
2021:1,1% 2021:1,0%

Si ¢ aperto un ampio divario tra le statistiche ufficiali
dell’inflazione e la sua reale percezione tra la gente.
Stando al sondaggio UE sulla fiducia dei consumatori,
il tasso d’inflazione percepito nel’Eurozona supera il
6%, mentre ad agosto l'inflazione dei prezzi al con-
sumo ufficiale era sotto ’1,8% in tutti i 19 Stati mem-
bri UEM. Vedremo se i massicci e coordinati stimoli
monetari e fiscali, con I'alta percezione dell’inflazione,
produrranno un rialzo strutturale dell’inflazione at-
tesa a lungo termine dagli agenti economici.
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Germania
Gradualita nel manifatturiero

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -5,0% 2020:-5,7%
2021:4,1% 2021: 4,6%

Mentre Paumento di nuovi casi di COVID-19 ¢ stato
meno drastico in Germania che negli altri Paesi euro-
pei, a livello locale sono ancora in vigore alcune misure
di contenimento piu severe. Ad es., Monaco, uno dei
focolai virali, ha annunciato regole di distanziamento
sociale pil rigorose e nuove richieste d’uso di masche-
rine a fine settembre. Tali annunci potrebbero impe-
dire la ripresa verso I'ultimo trimestre dell’anno, poi-
ché pesano sulla fiducia dei consumatori, che ha di
nuovo disatteso le previsioni di consenso per ottobre.
Analogamente, I'indice PMI dei servizi ha deluso, con
un calo al di sotto di quota 50 con dinamiche pit de-
boli sia per le nuove aziende, sia per le attese delle im-
prese. Intanto, i dati sulle attivita hanno rivelato che
gia il T3 & iniziato pitt debole del previsto. A luglio la
produzione industriale ha confermato quanto gia pre-
sagito dal PMI manifatturiero: la ripresa é piti lenta nel
settore manifatturiero tedesco che negli omologhi, e la
produzione resta del 12% sotto ai livelli pre-crisi. Esa-
minando la sorpresa molto positiva del PMI manifat-
turiero di settembre, con un rialzo di 56.5 p.b., dovuta
al livello piu alto degli ordinativi da marzo 2010, e ad
altri indicatori come l'indice della riscossione dei pe-
daggi dei camion, esiste qualche potenziale di recupero
in futuro. Tuttavia, abbiamo lievemente ridotto le no-
stre previsioni sulla crescita del PIL 2020 a causa dei
deboli dati di luglio.

Inflazione

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

Ad agosto I'inflazione armonizzata basata sui prezzi al
consumo ¢é scesa leggermente, con il primo dato nega-
tivo (-0,1%) dal 2016. Il taglio dell'ITVA di luglio ha la-
sciato un segno netto sull’inflazione primaria, che nel
T2 era arrivata vicino all’1%. Prevediamo che essa resti
attorno allo zero fino a fine anno, prima che gli effetti
base dei prezzi dell’energia e 'annullamento del taglio
delle tasse la spingano verso quota 2% nel 2021.
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Francia
La pandemia colpisce ancora

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -8,0% 2020:-9,5%
2021:7,2% 2021:6,9%

Dopo il forte rimbalzo di maggio e giugno, la ripresa
economica ha perso vigore nel T3. La produzione in-
dustriale & cresciuta meno del previsto a luglio, toc-
cando il 93% del suo livello pre-crisi. Secondo il PMI,
sia la produzione manifatturiera che i nuovi ordinativi
sono cresciuti solo moderatamente tra agosto e settem-
bre, di sicuro molto meno che nelle vicine Germania e
Italia. Ancora pitl problematico ¢ il notevole calo del
PMI dei servizi sotto ai 50 punti a settembre. Le attivita
in arrivo hanno particolarmente rallentato, forse per 1
timori dovuti al recente aumento dei casi di COVID-19
molto al di sopra dei picchi di aprile. Tra le economie
dell’Eurozona, solo la Spagna sta registrando pil infe-
zioni pro capite della Francia. Nondimeno, il numero
di ricoveri in ospedale e in terapia intensiva per i pa-
zienti di COVID-19 resta ben al di sotto dei picchi pre-
cedenti, di 6 e 8 volte rispettivamente, rispecchiando
forse un maggior numero di test e pit risultati positivi
tra i giovani. Percio, il sistema sanitario ¢ lontano dalla
saturazione, e la strategia del governo restera probabil-
mente invariata, ossia mirata e con misure locali per
contenere la pandemia, limitando cosi il danno econo-
mico. Infatti, a differenza del PMI dei servizi, il Google
Mobility Index per il dettaglio, lo svago e il lavoro ha
continuato a migliorare lentamente a settembre, non
mostrando ancora variazioni nei comportamenti indi-

viduali.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,6% 2020: 0,5%
2021:1,2% 2021:1,0%

I dati dell’inflazione sono stati molto volatili tra giu-
gno e agosto, a causa di fattori come la diversa tempi-
stica nei saldi estivi rispetto all’anno scorso. L’infla-
zione annua nell’abbigliamento, ad es., & balzata
all’11,6% a luglio, prima di scendere a -0,8% ad agosto.
Prevediamo che i tassi di inflazione primaria saranno
meno volatili nei mesi a venire, restando nel range 0,3-
0,5% fino a fine anno.
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Regno Unito
Brexit: oltre al danno la beffa

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -8,9% 2020:-10,1%
2021:7,4% 2021: 6,5%

Quanto ai negoziati UK-UE abbiamo sempre ritenuto
che “le cose devono peggiorare prima di migliorare”,
uno schema gia visto negli anni scorsi, prima delle cru-
ciali scadenze Brexit. Al momento le cose procedono
come da copione. Questa volta il governo ha estratto
dal cilindro il cosiddetto Internal Market Bill, un dise-
gno di legge che ufficialmente dovrebbe tutelare gli in-
teressi britannici se i negoziati con I'UE fallissero, ma
che contraddice ’Accordo di ritiro firmato solo mesi
fa. Probabilmente, ¢ un modo per esercitare ulteriori
pressioni sull’'UE nei negoziati, che finora non hanno
compiuto passi avanti. Crediamo ancora che alla fine
si giungera ad un accordo limitato sul commercio dei
beni. Le parti sono interessate a non erigere barriere
commerciali e, nonostante questioni controverse come
i diritti di pesca, dovrebbe essere piu facile trovare un
accordo sul commercio di beni che sul complesso tema
dell’Irlanda del Nord, risolto all’ultimo minuto nel
2019. Tuttavia, si giungera ad un compromesso solo
poco prima della fine di dicembre, con ulteriori incer-
tezze per le aziende (che gia affrontano una ripresa sor-
prendentemente fiacca), anche in merito alla proroga
del sistema di permanenza in attivita al di la di ottobre.
Diversamente che in molte delle economie sviluppate,
il “massimo di pessimismo” non ¢ ancora alle spalle. La
stima del consensus sul PIL 2020 e le nostre previsioni
sono state tagliate in ogni tornata mensile da marzo e
dicembre, rispettivamente.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,8% 2020: 0,8%
2021:1,5% 2021:1,5%

Il taglio dell'IVA e il programma “eat out to help out”
hanno lasciato il segno sul report dell’inflazione dei
prezzi al consumo di agosto. L’inflazione primaria an-
nua é passata dall’1,0% allo 0,2%. Prevediamo che I'in-
flazione recuperi terreno entro fine anno, prima che la
fine del temporaneo taglio dell'TVA provochi un balzo
oltre quota 1% a inizio 2020.
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Svizzera
Previsioni di consenso in crescita

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -3,8% 2020:-5,1%
2021: 4,4% 2021:4,1%

Il PIL reale svizzero & sceso dell’8,2% nel T2, esatta-
mente in linea con la nostra proiezione. Indicatori ad
alta frequenza e una valutazione bottom-up discreta-
mente succinta dell’effetto del distanziamento sociale
e del lockdown sui singoli comparti hanno consentito
un atterraggio di precisione, nonostante la scarsa visi-
bilita all’inizio del trimestre. Cio ci consente di lasciare
le previsioni 2020 al -3,8% per il 4° mese consecutivo.
Mentre gli indicatori in entrata erano migliori di
quanto temuto da molti analisti, la stima di consenso
ha segnato un notevole rialzo, dal -5,6% al -5,1% lo
scorso mese. La grande esposizione al settore farma-
ceutico, una riapertura dell’economia relativamente
precoce e un’ampia risposta fiscale alla recessione aiu-
tano la Svizzera a uscire dalla crisi COVID-19 con un
occhio nero. Tutti questi fattori permangono, con il
settore farmaceutico che beneficia della crescente do-
manda legata alla ricerca di cure e vaccini contro la
pandemia. Possibili nuove misure di contenimento
volte ad affrontare una seconda ondata di infezioni po-
trebbero smorzare temporaneamente lattivita econo-
mica interna nei servizi. Frattanto, mentre la vita so-
ciale torna gradualmente alla normalit, affiorano gli
effetti a lungo termine della crisi: pochi ordinativi in
arrivo nei settori dell’ingegneria meccanica ed elettrica
e prospettive di un aumento della disoccupazione e di
fallimenti aziendali post-crisi.

Inflazione

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

L’inflazione dei prezzi al consumo annua restera nega-
tiva fino a inizio 2021, con la fine degli effetti base degli
esigui prezzi dell’energia. Se gli hotel hanno potuto al-
zare i prezzi nei mesi estivi, il calo di quelli delle impor-
tazioni compensa la pressione sui prezzi nei servizi in-
terni. Allo 0,6% la nostra previsione sull’inflazione per
i1 2021 ¢é la pit alta nel campione di 18 istituti intervi-
stati da Consensus Economics Inc.
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Giappone
Dopo Abenomics, la Suganomics

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -4,8% 2020: -5,6%
2021: 2,6% 2021: 2,6%

Per motivi di salute Shinzo Abe, il primo ministro giap-
ponese pitt longevo della storia, si & dimesso, cedendo
il passo a Yoshihide Suga, eletto capo del Partito libe-
ral-democratico al governo il 14 settembre. Le politiche
economiche di Abe (“Abenomics”) sono state centrali
nel rinvigorire la crescita economica e nel chiudere 3
decenni di deflazione. Dopo anni di sottoperformance
economica, il PIL reale pro capite nipponico & cresciuto
dell’l,3% all’anno negli anni dell’Abenomics, 2012-
2019, a ritmo doppio che in Svizzera e piti veloce che
in Germania o UK. I dati dell’inflazione parrebbero de-
ludenti se si guardano i prezzi al consumo, ma pitt im-
portante & la crescita del potere di definizione dei
prezzi delle aziende. Il deflatore del PIL, che considera
anche i prezzi della spesa per investimenti e gli scambi
esterni, & sceso di ben il 16% tra il 1994 e il 2012,
quando ¢ andato al potere Abe. Da allora, ha recupe-
rato il 4%, sostenuto da una politica monetaria molto
espansiva e da riforme strutturali che hanno contri-
buito a riportare i salari base in territorio positivo.
Come conferma la positiva reazione dei mercati, preve-
diamo continuitd di politica monetaria ed economica
con Suga. Secondo gli analisti politici 'unica modifica
potrebbe essere un lieve spostamento della “Sugano-
mics” dal “macro” al “micro”, un approccio pilt setto-
riale alle riforme (es. riforma bancaria).

Inflazione

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

Le dimissioni di Shinzo Abe precedono di poco un
nuovo ingresso dell’inflazione dei prezzi al consumo in
territorio negativo, mentre i positivi effetti base
dell’aumento dell'imposta sui consumi del 2019 usci-
ranno di scena a ottobre. L’inflazione sottostante &
stata debole per capacita sottoutilizzate e uno yen pit
forte, ma la ripresa in atto dovrebbe farla tornare sopra
quota zero nel T2 2021.
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Cina
La ripresa accelera

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 2,5% 2020: 2,2%
2021:7,4% 2021:7,9%

La ripresa economica cinese sta accelerando. Fin dal
riuscito contenimento della diffusione della pandemia
nel Paese, le misure di distanziamento sociale sono
state notevolmente allentate. La svolta & evidente nei
recenti indicatori economici. Le vendite al dettaglio di
agosto sono tornate ai livelli del 2019 per la prima volta
quest’anno, mentre anche il PMI NBS ufficiale per i
servizi ¢ rimasto in territorio espansivo. Ci aspettiamo
che la ripresa nei servizi acceleri e abbiamo ritoccato
verso l'alto le previsioni del PIL annuo dal 2,3% al 2,5%.
Tuttavia, permangono venti contrari: da un lato, il go-
verno intende raffreddare il mercato immobiliare dopo
che i prezzi delle case nelle citta di 1° livello sono schiz-
zati; dall’altro, il conflitto USA-Cina prosegue. Date le
minacce all’orizzonte, come le restrizioni all’export tec-
nologico verso il produttore cinese di semiconduttori
SMIC, il rischio di sganciamento tra le due superpo-
tenze é cresciuto. Cid non solo intaccherebbe la crescita
cinese a breve, ma peserebbe sulla sua potenziale cre-
scita a causa del minore aumento della produttivita in
caso di fine dei trasferimenti di tecnologie. Inoltre, una
vittoria dei democratici alle prossime elezioni USA po-
trebbe non essere una manna dal cielo per la Cina: i fal-
chi non fanno parte solo del’'amministrazione Trump.

Inflazione

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

I prezzi degli alimentari in Cina continuano a rallen-
tare, mentre 'offerta di maiale recupera dai danni della
peste suina africana. Prevediamo che I'inflazione dei
prezzi del maiale rallenti e che i prezzi al consumo ci-
nesi continueranno a scendere nei mesi a venire. Frat-
tanto, i prezzi core sono rimasti bassi, a 0,5%, mo-
strando che la ripresa della domanda ha ancora strada
da fare.
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