Prospettive

Congiuntura

Maggio 2021

Concetti fondamentali

ﬁ(-,

SwissLife

Asset Managers

- Stati Uniti: "“eccesso” di risparmio delle famiglie mantiene vivi i consumi

- Nell’Eurozona I'attenzione si concentra sui piani d’investimento dell’Tralia

- Il netto, ma temporaneo, aumento dei tassi d’inflazione continua a dominare il mercato
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Swiss Life Consensus Swiss Life Consensus Swiss Life Consensus Swiss Life Consensus

Stati Uniti 5,6% N 6,2% 3,3% 4.1% 2,7% N 2,6% N 2,2% 2,3% N
Eurozona 4,4% 42% V| 3,0% 43% AN 1,5% 1,6% A | 1,2% 1,3%
Germania | 3,5% 33% b | 3,0% 41% AN 2,1% 21% AN | 1,2% 1,6%
Francia | 6,3% 5,3% N2 2,9% 3,9% N 1,3% 1,2% N 1,3% 1,1%

Regno Unito | 5,3% 5,4% N 4,3% 5,6% Nz 1,4% 1,6% 1,6% 2,1% N
Svizzera | 3,6% 3,3% N 2,2% 2,9% 0,5% 0,4% 0,7% 0,5%
Giappone 2,9% 2,8% 1,8% 2,4% 0,1% 0,0% 0,4% 0,5%

PP
Cina 8,2% Y 8,7% 5,4% N 5,5% 1,4% 1,5% 2,1% 2,2% N

Le variazioni rispetto al mese precedente sono indicate con frecce.
Fonte: Consensus Economics Inc. Londra, 12 aprile 2021.

A differenza delle recessioni precedenti, per la disoccu-
pazione la svolta ciclica si & verificata presto: in Sviz-
zera gia nel gennaio 2021 al 3,5%. Inoltre, i generosi
programmi di lavoro ridotto in Europa hanno conte-
nuto loscillazione del numero dei disoccupati e se-
condo gli indicatori anticipatori i fornitori di servizi
tornano a creare posti di lavoro. Tuttavia, anche in que-
sta crisi ci aspettiamo danni strutturali per il mercato
del lavoro, soprattutto nei settori pilt colpiti. Tra Ial-
tro, i laureati e i diplomati saranno probabilmente vit-
time di una politica di reclutamento pitt cauta. Nel
Canton Zurigo, ad esempio, quest’anno i posti di ap-
prendistato sono molti meno rispetto agli anni scola-
stici precedenti.
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Stati Uniti
Il risparmio come “arma”

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:5,6% 2021: 6,2%
2022: 3,3% 2022: 4,1%

Nel 2021 gli USA saranno la locomotiva dell’economia
globale. Mentre in Cina la crescita é frenata dalla poli-
tica e in Europa I’economia é soffocata dalle misure di
contenimento, dopo il crollo della prima meta del 2020
gli USA hanno sempre registrato un’espansione soste-
nuta. Il livello pre-crisi del PIL dovrebbe essere supe-
rato gia questo trimestre. Cid & dovuto ai rapidi pro-
gressi nella vaccinazione e a una serie di piani di
stimolo. Di fatto le vendite al dettaglio sembrano di-
pendere dagli “assegni di stimolo” alle famiglie USA:
gli assegni inviati a gennaio e marzo del 2021 hanno
spinto i tassi di crescita all’8% e al 10%, rispettivamente.
Il rischio di un fuoco di paglia ci sembra basso. Da
marzo 2020 la quota di risparmio mensile é pari in me-
dia al 17,5% del reddito disponibile. Rispetto al livello
medio del 2018-2019, pari ad appena il 7,7%, dall’inizio
della pandemia le famiglie USA hanno quindi accumu-
lato un “eccesso” di risparmio complessivo di 1,9 bi-
lioni di USD (I’8,9% del PIL). Questi risparmi non sono
distribuiti in modo uniforme e sono stati in parte uti-
lizzati per la riduzione del debito o per gli investimenti,
ma si tratta comunque di “armi” considerevoli in grado
di mantenere vivi i consumi privati nei prossimi mesi.
Tuttavia, dopo le riaperture é probabile che il peso si
sposti dalle vendite al dettaglio verso settori come i
viaggi, il tempo libero o la salute.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:2,7% 2021: 2,6%
2022:2,2% 2022:2,3%

A marzo il rincaro dell’energia ha avuto un impatto an-
cora maggiore del previsto, soprattutto con 'aumento
dei prezzi dei servizi di trasporto. Insieme a un signifi-
cativo effetto base (I'anno scorso a marzo i prezzi sono
crollati), I'inflazione ¢ passata dall’1,7% di febbraio al
2,6% di marzo. Ci aspettiamo un ulteriore incremento
che superera decisamente il 3% nel T2 prima di una di-
stensione.
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Eurozona
Occhi puntati sull’Ttalia

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021: 4,4% 2021:4,2%
2022: 3,0% 2022:4,3%

Insieme alle misure di politica monetaria e ai pro-
grammi di lavoro ridotto dei singoli Stati membri, I’ac-
cordo sul Recovery Fund nell’estate 2020 é stato la mi-
sura pill importante per arginare i danni economici
della pandemia, nonché un tentativo di evitare per
tempo danni successivi, come quelli osservati dopo la
crisi finanziaria globale. Quasi dodici mesi dopo, si
puo dire che per la periferia meridionale dell’Europa i
peggiori timori non si sono avverati. La disoccupazione
non ¢ aumentata quanto dopo il 2008 e i premi al ri-
schio sui titoli di Stato italiani o spagnoli non si sono
ampliati di nuovo in misura significativa. Tuttavia, in
questi giorni 'attenzione degli investitori continua a
concentrarsi sull’Ttalia. Il governo presieduto da Mario
Draghi ha presentato un piano di investimenti che pre-
vede circa 200 miliardi di euro di aiuti per la ricostru-
zione. I fondi disponibili rappresentano circa ’11% del
prodotto interno lordo nominale nel 2021 e nell’arco
di cinque anni saranno destinati principalmente a pro-
getti volti a migliorare I'assistenza medica, le infra-
strutture ferroviarie e la digitalizzazione. Inoltre, ven-
gono promossi progetti di ristrutturazione ecologica
nell’edilizia. Anche la Spagna sta preparando pro-
grammi simili. Rispetto al passato recente, nei pros-
simi anni questi Paesi potranno aumentare la loro
spesa per gli investimenti di circa un terzo.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:1,5% 2021:1,6%
2022:1,2% 2022:1,3%

L’inflazione continua ad accelerare nel T2. Ora in quat-
tro Stati membri dell’Unione monetaria il rincaro an-
all’1,8%,
un livello prossimo o superiore all’obiettivo della BCE.

nuo si attesta almeno

Per ’Eurozona nel suo complesso ci aspettiamo che en-
tro il T4 l'inflazione salga all’1,8%.
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Germania
Il ritorno della crescita

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:3,5% 2021:3,3%
2022: 3,0% 2022: 4,1%

Quasi ovunque in Europa sono stati decisi o sono in
vista allentamenti delle misure di contenimento, ma
recentemente la Germania le ha inasprite. Resta da ve-
dere fino a che punto queste iniziative di uniforma-
zione nazionale rallenteranno la ripresa economica.
All’inizio del T2 gli indicatori tradizionali della fiducia
delle imprese erano in forma smagliante. In partico-
lare, secondo i dati preliminari, I'indice PMI per I'indu-
stria segnala una ripresa vigorosa degli ordinativi, sia
dalla Germania sia dall’estero. Tuttavia, la ripresa po-
trebbe farsi ancora attendere per i fornitori di servizi
pitt orientati a livello nazionale e che sono stati colpiti
molto pitt duramente dalle misure di contenimento. I
30 aprile saranno pubblicati i dati ufficiali sul pro-
dotto interno lordo per il T1 2021. Ci aspettiamo un
calo dell’1,5% rispetto al trimestre precedente, in linea
con il consensus secondo un sondaggio Bloomberg.
Continuiamo a prevedere una crescita del PIL del 3,3%
nel trimestre in corso. Questa tesi & supportata da dati
economici ad alta frequenza. Per esempio, per la prima
volta dalla quarta settimana dell’anno, per la settimana
fino al 25 aprile 'indice di attivita settimanale (WAI)
della Bundesbank ha segnalato una crescita per il tri-
mestre mobile.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:2,1% 2021:2,1%
2022:1,2% 2022:1,6%

In Germania, gli osservatori che mettono sempre in
guardia contro 'inflazione si faranno nuovamente sen-
tire nei prossimi mesi. Infatti, a causa delle politiche
monetarie e fiscali coordinate, probabilmente i rischi
d’inflazione nei Paesi sviluppati sono pit alti che mai
negli ultimi vent’anni. Tuttavia, 'aumento del tasso
d’inflazione in Germania a poco meno del 3% entro la
fine del 2021 sara solo temporaneo.
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Francia
Terapia intensiva fiscale

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021: 6,3% 2021:5,3%
2022:2,9% 2022:3,9%

In Francia, la campagna di vaccinazione acquista slan-
cio. In base al numero di dosi somministrate ogni 100
abitanti, ora il Paese figura tra i 30 piti rapidi nelle vac-
cinazioni. Rispetto al resto d’Europa, sono ancora in
vigore misure di contenimento severe, ma si prospet-
tano allentamenti. Dai dati del sondaggio sulla fiducia
delle imprese emerge una situazione economica ina-
spettatamente solida. Non sorprende, invece, che I'at-
tivita industriale abbia risentito molto meno del se-
condo lockdown, dato che anche in Francia si é cercato
di mantenere intatte le catene logistiche. Secondo un
sondaggio dell'INSEE, I'Istituto nazionale di statistica,
la fiducia delle imprese industriali ha raggiunto il picco
degli ultimi due anni, un livello nettamente superiore
alla media di lungo periodo. Ma la vera sorpresa ¢ il di-
namismo del settore dei servizi: secondo i dati prelimi-
nari sull’indice PMI, in aprile il settore nel suo com-
plesso ha guadagnato terreno per la prima volta
dall’agosto 2020. Questo sviluppo limita il rischio di
un netto aumento della disoccupazione fino alle ele-
zioni presidenziali del prossimo anno. Tuttavia, le con-
tinue esenzioni nelle procedure di insolvenza e i pre-
stiti alle imprese coordinati tra le autorita pubbliche e
il settore privato mettono in evidenza la continua ne-
cessita di misure di politica fiscale per contrastare la

crisi.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:1,3% 2021:1,2%
2022:1,3% 2022:1,1%

Lasciamo invariata all’1,3% la nostra previsione sul rin-
caro annuo medio. I dati relativi all’inflazione conti-
nuano ad essere fortemente influenzati dall’effetto
base sui prezzi dell’energia. Inoltre, & ancora difficile ri-
levare correttamente i prezzi nei settori alberghiero e
della ristorazione finché questi servizi non potranno
essere offerti nelle condizioni abituali.
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Regno Unito
Il modello per I’'Europa

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:5,3% 2021:5,4%
2022: 4,3% 2022: 5,6%

Nel RU, a marzo i ritardi nelle consegne e I’esclusione
dei pitt giovani dalla vaccinazione con AstraZeneca
hanno rallentato la campagna di vaccinazione, che
perd rimane un grande successo. Mentre scriviamo, il
50% della popolazione ha gia ricevuto la prima dose,
pit che in qualsiasi altro Paese d’Europa, ad eccezione
di San Marino. Finora audace strategia del RU di far
arrivare rapidamente una prima dose al maggior nu-
mero di persone possibile ha dato i suoi frutti. I rico-
veri ospedalieri sono diminuiti molto pit nella popo-
lazione piti anziana, vaccinata in via prioritaria, che tra
i pitt giovani. Complici le misure di contenimento, che
sono rimaste severe fino alla fine, le nuove infezioni e i
decessi sono crollati. Il RU sta quindi mostrando cosa
possono aspettarsi altri Paesi europei nel corso del T2,
non solo dal punto di vista sanitario, ma anche econo-
mico. Il sentiment nel settore dei servizi ha continuato
a migliorare in aprile: il PMI ha superato tutti gli aleri
Paesi europei, raggiungendo il massimo dal 2013. Cio
preannuncia anche un’inversione di tendenza nel mer-
cato del lavoro. A febbraio il tasso di disoccupazione,
che nel RU é pubblicato come media trimestrale, e
sceso per la prima volta dall’inizio della pandemia dal
5,1% al 4,9%.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021: 1,4% 2021: 1,6%
2022:1,6% 2022:2,1%

Come a febbraio, a marzo 2021 I'inflazione & stata sor-
prendentemente debole, pari allo 0,7%, perlopitu a
causa del calo dei prezzi dei prodotti alimentari. Tut-
tavia, le prossime riaperture parziali dell’economia do-
vrebbero tradursi in una rapida normalizzazione dei
prezzi: nel T2 ci aspettiamo un tasso d’inflazione me-
dio dell’1,5%.
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Svizzera
Intorno ai livelli pre-crisi

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:3,6% 2021:3,3%
2022:2,2% 2022:2,9%

Le riaperture parziali in atto da marzo contribuiscono
a dare slancio all’economia. Di recente si sono molti-
plicati i dati economici positivi: sul mercato del lavoro,
per esempio, il picco del 3,5% della disoccupazione
sembra essere stato superato gia a gennaio. In prece-
denza, ci aspettavamo questa svolta nel mese di aprile.
Inoltre, abbiamo rivisto al ribasso la nostra stima del
tasso medio di disoccupazione per il 2021 dal 3,6% al
3,2%. Probabilmente la crisi costera meno posti di la-
voro di quanto inizialmente temuto: cio ¢ in linea con
le osservazioni in altri Paesi europei ed é ascrivibile alla
colossale risposta di politica fiscale. Restano alcune do-
mande aperte: non ¢ ancora chiaro fino a che punto il
mercato del lavoro riuscira ad assorbire i diplomati e i
laureati (cfr. pagina 1) o se il ritiro delle misure legate
al lavoro ridotto fara aumentare la disoccupazione. Re-
stiamo dell’idea che nel T3 il PIL reale della Svizzera
tornera gia al livello del T4 2019. Oltre che della sor-
prendente tenuta di ampie aree del settore dei servizi
svizzero, 'industria manifatturiera beneficia di una do-
manda sostenuta dall’estero. Come in altri Paesi euro-
pei, 'indice PMI per 'industria é vicino ai massimi sto-
rici. In questo contesto si inserisce anche il nuovo
record raggiunto a marzo dalle esportazioni verso la

Cina.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2021: 0,5% 2021: 0,4%
2022:0,7% 2022:0,5%

Il rischio di aumento dell'inflazione é un problema an-
che in Svizzera. Nel T1, secondo Google le ricerche del
termine “inflazione” sono salite alle stelle, raggiun-
gendo il picco dal 2011. L’inflazione salira effettiva-
mente all’1,0% entro dicembre 2021. Tuttavia, questo
incremento dovrebbe essere solo temporaneo e alimen-
tato perlopiu dal rincaro dell’energia e dalla domanda
repressa.
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Giappone
Terzo stato di emergenza

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:2,9% 2021:2,8%
2022:1,8% 2022: 2,4%

In diverse prefetture giapponesi & stato dichiarato un
nuovo stato di emergenza, poiché da marzo le nuove
infezioni sono nettamente aumentate. Questa terza
ondata ¢ particolarmente problematica perché 'immu-
nita della popolazione anziana é ancora tristemente
inadeguata - la campagna di vaccinazione in Giappone
¢ solo agli inizi - e sono emersi i primi casi della va-
riante indiana, presumibilmente piti grave. Come & av-
venuto in Europa, il governo nipponico ha rimandato
gli obiettivi di vaccinazione, ma nelle attuali circo-
stanze - carenza di personale e di vaccini - anche
Pobiettivo di vaccinare almeno la popolazione anziana
entro fine luglio appare sempre pit ambizioso. I re-
centi sviluppi comportano rischi al ribasso per la no-
stra previsione sul PIL: dopo la battuta d’arresto nel T1
ci aspettavamo infatti una crescita sostenuta nel T2.
Gli indicatori di mobilita, che evidenziano una correla-
zione relativamente buona con gli indicatori dei con-
sumi, sono scesi bruscamente in aprile dopo la rapida
ripresa dei due mesi precedenti. L’industria rimane il
principale barlume di speranza. In aprile gli ordinativi,
soprattutto dall’estero, sono nettamente aumentati e,
a differenza di quanto avviene in Europa e negli USA,
le difficolta di rifornimento sembrano pesare meno
sulla produzione industriale. Secondo l'ultimo son-
daggio tra i responsabili degli acquisti, i tempi di con-
segna e i prezzi dei fattori di produzione sono aumen-
tati meno bruscamente che altrove.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:0,1% 2021: 0,0%
2022: 0,4% 2022:0,5%

Dopo sei mesi di deflazione, da aprile si osserva una
distensione sul fronte dei prezzi. Ciod ¢ ascrivibile non
solo agli effetti base positivi dell’energia e all'indeboli-
mento dello yen, ma anche alla svolta sul mercato del
lavoro, che ha gia fatto salire i prezzi alla produzione
per i fornitori di servizi. L’incremento sara comunque
modesto e ci aspettiamo che I'inflazione raggiunga un
massimo ciclico di appena lo 0,8% nel dicembre 2021,
per poi indebolirsi nel 2022.
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Cina
Nuovi driver di crescita

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:8,2% 2021:8,7%
2022: 5,4% 2022:5,5%

Nel T1 I’economia cinese ¢ cresciuta del 18,3%. Tutta-
via, questo record ¢ poco indicativo in quanto si con-
fronta con la base molto bassa dell’anno scorso,
quando al culmine della pandemia Pechino ha decre-
tato il lockdown nazionale. D’altra parte, la crescita tri-
mestrale suggerisce un minore slancio. Il rallenta-
mento sequenziale & ascrivibile a due fattori principali:
le restrizioni alla mobilita durante il Capodanno cinese
a febbraio per frenare la recrudescenza del virus e la
normalizzazione della politica monetaria e fiscale, che
ha pesato sugli investimenti. Nei prossimi trimestri la
crescita cinese dovrebbe riacquistare slancio. Il miglio-
ramento delle condizioni del mercato del lavoro, Iec-
cesso di risparmio e la minore incertezza riguardo alla
pandemia dovrebbero favorire i consumi nei prossimi
mesi. A marzo le vendite al dettaglio si sono impen-
nate, superando le stime del consensus. Allo stesso
tempo, la ripresa dell’economia globale sosterra le
esportazioni cinesi. Al contrario, gli investimenti, che
nel 2020 sono stati il principale driver di crescita, con-
tinueranno a indebolirsi, poiché Pechino si concentra
sul contenimento dei rischi finanziari e sulla limita-
zione dei prestiti, in particolare al settore immobiliare,
che é altamente indebitato.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:1,4% 2021:1,5%
2022:2,1% 2022:2,2%

A marzo in Cina I'inflazione ¢ salita leggermente, dallo
0,3% allo 0,4%. Anche l'inflazione di fondo ha eviden-
ziato una dinamica positiva, soprattutto per via del rin-
caro dei servizi culturali e dei voli aerei nazionali, che
segnala una ripresa della domanda dei consumatori. Il
rincaro delle materie prime ha fatto aumentare i prezzi
alla produzione del 4,4%, ma prevediamo una nuova
moderazione nella seconda meta dell’anno.
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