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Prospettive 
Economia

Maggio 2022 

Messaggi chiave 

– Sfide per l’economia globale: guerra in Europa, persistenti strozzature dell’offerta e aumento dei costi di fi-

nanziamento 

– Il lieve calo dei prezzi dell’energia dovrebbe far scendere un po’ i tassi d’inflazione 

– La domanda interna sostenuta in Europa scongiura il pericolo di recessione nell’immediato 

 

 

Previsioni: un raffronto 

 Crescita PIL 2022 Crescita PIL 2023 Inflazione 2022 Inflazione 2023 

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

 Stati Uniti 3,2%  3,2%  2,3%   2,2%  6,9%  7,0%  3,0%  3,2% 

 Eurozona 3,1%  2,8%  2,0%   2,3%   6,2%  6,5%  2,3%  2,4% 

   Germania 2,3%  2,2%  2,2%   2,5%  5,9%  6,3%  2,7%  2,7% 

   Francia 3,2%   3,1%  1,5%   1,8%  3,9%  4,2%  2,1%   2,1% 

 Regno Unito 4,1%  3,9%   1,7%  1,4%  7,0%  7,2%  3,5%  3,9% 

 Svizzera 2,5%   2,6%  1,4%   1,8%  1,8%   2,0%  0,7%   0,9% 

 Giappone 2,0%  2,1%  1,6%   1,8%   1,7%  1,6%  0,7%  1,0% 

 Cina 4,5%  4,9%  5,2%  5,1%  2,3%   2,1%  2,0%   2,2% 

Le variazioni rispetto al mese precedente sono indicate dalle frecce. 

Fonte: Consensus Economics Inc. Londra, 11.04.2022 

Grafico del mese 

 

Due anni dopo lo scoppio della pandemia, il tasso di 

disoccupazione in diversi Paesi dell’Europa occidentale 

e settentrionale è di nuovo sotto i livelli pre-crisi. In 

Francia, Germania e Svizzera si attesta persino al mi-

nimo pluriennale. Ciò dimostra il successo delle mi-

sure coordinate di politica monetaria e fiscale per pre-

venire una crisi economica. Con la guerra in Ucraina, 

tornano ad aleggiare i timori di recessione. Tuttavia, i 

dati solidi sull’occupazione sostengono la domanda 

dei consumatori e, insieme all’inflazione attualmente 

elevata, fanno presagire crescenti pressioni salariali che 

le banche centrali dovrebbero contrastare con una nor-

malizzazione della politica monetaria.
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Stati Uniti  Eurozona 
Meno slancio per i servizi  Ipotesi confermate finora 

Crescita del PIL 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 3,2% 

2023: 2,3% 

 

Consensus 

2022: 3,2% 

2023: 2,2% 

 Crescita del PIL 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 3,1% 

2023: 2,0% 

 

Consensus 

2022: 2,8% 

2023: 2,3% 

   

La guerra in Ucraina colpisce l’economia USA soprat-

tutto indirettamente, attraverso il rincaro delle materie 

prime. Per gli Stati Uniti sono molto più minacciosi i 

tassi in rapido aumento e le possibili strozzature 

dell’offerta di beni di consumo dalla Cina a causa dei 

nuovi lockdown e dei tempi di attesa nei porti cinesi. 

Da inizio anno i tassi d’interesse sulle ipoteche a tasso 

fisso a 30 anni sono saliti dal 3,2% a oltre il 5%: è l’au-

mento più rapido dal 1980. Le attività di rifinanzia-

mento delle ipoteche sono quindi crollate, e anche le 

domande per un prestito ipotecario per l’acquisto di 

abitazioni e i dati sulle transazioni mostrano i primi 

segnali di debolezza. Nel complesso, il settore dei ser-

vizi perde smalto a causa del calo del potere d’acquisto 

delle famiglie, anche se l’indice dei responsabili degli 

acquisti (PMI) di aprile continua a segnalare una cre-

scita solida. La dinamica resta positiva nell’industria 

USA, che secondo l’indice PMI ha persino acquistato 

slancio e, a differenza dell’Europa, ha beneficiato di or-

dinativi più favorevoli in aprile. Il divario tra la do-

manda sostenuta dei consumatori e l’offerta limitata 

dovrebbe quindi diminuire ancora, allentando le pres-

sioni inflazionistiche almeno per i beni prodotti a li-

vello nazionale. 

 Finora, l’andamento della guerra in Ucraina e i dati 

economici disponibili confermano le ipotesi del nostro 

scenario di riferimento. La guerra è circoscritta perlo-

più all’Ucraina orientale e gli acquirenti europei esi-

tano a boicottare le forniture di gas russo. In Francia e 

in Slovenia le forze pro-europee hanno conseguito suc-

cessi elettorali e la prevedibile adesione alla NATO di 

Svezia e Finlandia indica un ulteriore avvicinamento 

dei partner europei. Purtroppo, il nostro scenario di ri-

ferimento non prevede una rapida fine della guerra, ma 

ci prepariamo psicologicamente a un “conflitto conge-

lato”. Per un atterraggio morbido dell’economia in 

questo contesto sono necessari una rapida risoluzione 

delle strozzature dell’offerta nell’industria e una pru-

dente normalizzazione della politica monetaria della 

Banca centrale europea. Indipendentemente dallo 

scoppio di una guerra nelle immediate vicinanze, i 

nuovi lockdown in Cina e il netto ampliamento degli 

spread creditizi rappresentano rischi economici signi-

ficativi per gli Stati membri meridionali dell’Unione 

monetaria. Per il momento, la solidità del mercato del 

lavoro (cfr. anche pagina 1) e l’aumento della spesa 

pubblica sostengono la domanda interna. 

   

Inflazione 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 6,9% 

2023: 3,0% 

 

Consensus 

2022: 7,0% 

2023: 3,2% 

 Inflazione 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 6,2% 

2023: 2,3% 

 

Consensus 

2022: 6,5% 

2023: 2,4% 

   

A marzo l’inflazione USA è salita all’8,5% e potrebbe 

aver raggiunto il massimo ciclico. Dopo questo balzo, 

i prezzi dell’energia dovrebbero entrare in acque più 

tranquille, mentre l’inflazione di fondo a marzo ha sor-

preso al ribasso per la prima volta da settembre 2021 

(aumento di 10 punti base al 6,5%). Ciò è dovuto al 

netto calo dei prezzi delle auto usate, che però restano 

il 48% più alti rispetto a prima della pandemia. Per fine 

anno ci aspettiamo un’inflazione del 4-5%, nonostante 

la distensione nei prossimi mesi. 

 Da novembre 2021, l’inflazione supera l’obiettivo della 

BCE del 2% in tutti i Paesi dell’Eurozona. Nei Paesi in 

cui l’energia ha una ponderazione elevata nel paniere 

dell’indice dei prezzi al consumo, da marzo 2022 il rin-

caro annuo ha raggiunto persino valori a due cifre. 

Questa dinamica comporta un rischio di disancorag-

gio delle aspettative d’inflazione. Dal prezzo delle ob-

bligazioni indicizzate all’inflazione con scadenza a 

dieci anni dei governi francese o tedesco si desume un 

tasso d’inflazione annuo previsto del 2,9%: un livello 

che supera di oltre 90 punti base quello di prima dello 

scoppio della guerra. 
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Germania   Francia 
Segnali di stabilizzazione  Nuovo mandato per Macron 

Crescita del PIL 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 2,3% 

2023: 2,2% 

 

Consensus 

2022: 2,2% 

2023: 2,5% 

 Crescita del PIL 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 3,2% 

2023: 1,5% 

 

Consensus 

2022: 3,1% 

2023: 1,8% 

   

Nel nostro ultimo commento abbiamo sottolineato la 

differenza tra gli indicatori del sentiment e quelli 

dell’attività reale, che risulta chiara dalle ultime cifre 

dell’indice ifo sulla fiducia delle imprese. I dati sulla si-

tuazione attuale degli affari (attività) hanno eviden-

ziato un andamento laterale anche in aprile, mentre le 

risposte sulla dinamica futura (sentiment) sono tor-

nate più positive dopo il netto calo del mese prece-

dente. Ciononostante, l’attività industriale è vicina alla 

paralisi. Per esempio, se corretti per gli alti valori dei 

tempi di consegna, i dati dell’indice dei responsabili de-

gli acquisti per l’industria indicano un ristagno in 

aprile rispetto al mese precedente. Lo conferma anche 

il consumo di elettricità realizzato nelle ultime setti-

mane come indicatore della produzione industriale. 

L’industria tedesca è quindi penalizzata nella stessa 

misura dal rincaro dell’energia e dalla nuova interru-

zione delle catene logistiche. Nei servizi la situazione è 

completamente diversa: per questo settore più orien-

tato verso l’economia nazionale, l’indice dei responsa-

bili degli acquisti punta ostinatamente verso l’alto 

dall’inizio dell’anno. Nonostante la guerra nelle vici-

nanze, per il momento non vi è segno di una recessione 

generalizzata. 

 «One more time» e l’«Inno alla gioia»: Emmanuel Ma-

cron ha celebrato la sua rielezione con questi brani mu-

sicali dei Daft Punk e di Beethoven. Nonostante il suc-

cesso delle sue riforme del mercato del lavoro (cfr. 

anche il grafico del mese a pagina 1) e la sua ottima 

reputazione internazionale, la sua vittoria alle urne è 

macchiata dal fatto che metà degli elettori francesi ha 

votato per rappresentanti di estrema sinistra o di 

estrema destra. Così, fino alle elezioni parlamentari di 

giugno, permane l’incertezza sulle possibilità future di 

Macron di formare un governo. L’attuale contesto eco-

nomico appare favorevole: i dati sulla dinamica econo-

mica disponibili dallo scoppio della guerra eviden-

ziano una buona tenuta. Secondo i dati preliminari, in 

aprile l’indice dei responsabili degli acquisti per il set-

tore dei servizi è salito ai massimi da gennaio 2018. La 

revoca delle ultime misure di contenimento stimola la 

domanda dei consumatori e il turismo internazionale. 

Se in Germania la fiducia delle imprese è nettamente 

diminuita, i sondaggi sulla situazione dell’industria 

manifatturiera in Francia indicano anche una prosecu-

zione della ripresa economica nei prossimi trimestri. 

   

Inflazione 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 5,9% 

2023: 2,7% 

 

Consensus 

2022: 6,3% 

2023: 2,7% 

 Inflazione 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 3,9% 

2023: 2,1% 

 

Consensus 

2022: 4,2% 

2023: 2,1% 

   

I dati preliminari sull’inflazione di aprile saranno pub-

blicati solo dopo questo commento. L’indice dei prezzi 

al consumo dovrebbe salire dello 0,4% rispetto al mese 

precedente. Ciò equivarrebbe a un calo del rincaro an-

nuo dal 7,3% al 7,0%. Giungono segnali di una lieve di-

stensione dai prezzi dei carburanti, che sono scesi di 

oltre il 10% da metà marzo. Un’ulteriore flessione dei 

prezzi dell’energia rappresenta un notevole rischio al 

ribasso per le nostre previsioni. Tuttavia, se i prezzi 

dell’energia resteranno invariati, l’inflazione potrebbe 

restare sopra il 2,0% fino a metà 2024. 

 A differenza della fiducia delle imprese, i sondaggi tra 

le famiglie francesi puntano decisamente verso il basso. 

Oltre ai timori legati allo scoppio della guerra in Eu-

ropa, il problema della perdita di potere d’acquisto è 

sempre più all’ordine del giorno. Secondo la nostra va-

lutazione attuale (ipotizzando prezzi dell’energia sta-

bili sui mercati internazionali delle materie prime), ad 

aprile l’inflazione dovrebbe aver raggiunto un picco del 

4,6%. Di conseguenza, ci aspettiamo un calo dei tassi 

d’inflazione. Nel T4 2022, lo scenario di riferimento 

prevede un ritorno dell’inflazione sotto il 3,5%. 
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Regno Unito   Svizzera 
Ottimo primo trimestre  Le esportazioni perdono slancio 

Crescita del PIL 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 4,1% 

2023: 1,7% 

 

Consensus 

2022: 3,9% 

2023: 1,4% 

 Crescita del PIL 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 2,5% 

2023: 1,4% 

 

Consensus 

2022: 2,6% 

2023: 1,8% 

   

I dati pubblicati finora suggeriscono che nel T1 il Re-

gno Unito potrebbe aver registrato la crescita più ra-

pida tra tutti i principali Paesi industrializzati. Il set-

tore dei servizi è particolarmente dinamico: dopo il 

calo invernale, a febbraio il settore alberghiero, per 

esempio, è tornato ai livelli pre-Covid. Ancora più im-

portante è l’andamento positivo delle esportazioni di 

servizi, che per il Regno Unito sono rilevanti quanto le 

esportazioni di beni e che, nonostante la Brexit, sono 

aumentate del 13,5% in un anno. A livello nazionale, la 

spesa per consumi sembra essersi spostata dai beni ai 

servizi: le vendite al dettaglio reali evidenziano una ten-

denza al ribasso dal picco di aprile 2021. Il settore im-

mobiliare si conferma invece un importante freno 

all’economia britannica: nel febbraio 2022 la creazione 

di valore era ancora il 2,4% al di sotto dei livelli pre-

Covid, con scarse prospettive di una rapida ripresa in 

un contesto di tassi in aumento. L’inizio del T2 è stato 

più difficile: l’indice dei responsabili degli acquisti di 

aprile ha mostrato segnali di debolezza, soprattutto 

nelle componenti a più lungo termine. La crescita degli 

ordinativi è diminuita sia nei servizi che nell’industria, 

in quest’ultima sono scesi soprattutto gli ordinativi 

dall’estero. 

 Il comportamento dei consumatori svizzeri non è stato 

influenzato dallo scoppio della guerra in Ucraina e la 

ripresa dei viaggi internazionali prosegue, come indi-

cano i dati sui voli da Zurigo. La domanda privata di 

beni e servizi è sostenuta dalla solidità del mercato del 

lavoro e dalla revoca delle ultime misure di conteni-

mento della pandemia. In apparente contraddizione 

con quanto affermato in precedenza, l’indice dell’atti-

vità economica settimanale (AES) della Segreteria di 

Stato dell’economia (SECO) indica un rallentamento 

della dinamica economica dalla fine di febbraio. Tutta-

via, la SECO sottolinea che questo rallentamento è do-

vuto in gran parte alla normalizzazione dei volumi di 

esportazione, precedentemente elevati, delle imprese 

farmaceutiche e chimiche. I valori più recenti dell’in-

dice dei responsabili degli acquisti per le piccole e me-

die imprese, rilevati da Raiffeisen Svizzera, segnalano 

una ripresa nei settori più orientati verso l’economia 

nazionale. Pertanto, continuiamo ad astenerci dal rive-

dere nettamente al ribasso le previsioni di crescita del 

PIL per il 2022: a inizio anno ci aspettavamo ancora 

una crescita media del 2,6% e la nostra stima attuale del 

2,5% è solo leggermente inferiore. La stima del consen-

sus per lo stesso periodo è scesa dal 3,0% al 2,6%.  

   

Inflazione 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 7,0% 

2023: 3,5% 

 

Consensus 

2022: 7,2% 

2023: 3,9%  

 Inflazione 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 1,8% 

2023: 0,7% 

 

Consensus 

2022: 2,0% 

2023: 0,9% 

   

Sia l’inflazione primaria che quella di fondo hanno sor-

preso nuovamente al rialzo a marzo, salendo rispetti-

vamente al 7,0% e al 5,7%. Ad aprile incombe un nuovo 

aumento dell’inflazione, poiché il tetto dei prezzi di 

gas ed elettricità è stato innalzato. Anche la crescita 

media dei salari ha accelerato, dal 4,8% di gennaio al 

5,4% di febbraio (i dati per marzo non sono ancora di-

sponibili). Ciò significa che i britannici continuano a 

subire meno perdite di salario reale rispetto ai lavora-

tori di molti Paesi dell’Eurozona. 

 Con il 2,4%, anche a marzo 2022 il tasso d’inflazione 

ha superato il limite superiore della fascia obiettivo 

compresa tra lo 0% e il 2% definita dalla Banca nazio-

nale svizzera. Secondo i nostri calcoli, il tasso d’infla-

zione dovrebbe superare il massimo ciclico nel T2. La 

ponderazione elevata dei prezzi fissati per via ammini-

strativa nel paniere tipo usato per misurare i prezzi al 

consumo significa che l’aumento dei prezzi d’acquisto 

viene trasmesso solo con un certo ritardo e l’inflazione 

rimarrà elevata anche nel 2023.    
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Giappone  Cina 
Lo Stato viene in soccorso  Il lockdown minaccia l’economia 

Crescita del PIL 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 2,0% 

2023: 1,6% 

 

 

Consensus 

2022: 2,1% 

2023: 1,8% 

 Crescita del PIL 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 4,5% 

2023: 5,2% 

 

Consensus 

2022: 4,9% 

2023: 5,1% 

   

In Giappone, la più grande questione di politica eco-

nomica di aprile è stata il crollo dello yen. Dall’inizio 

di marzo, nonostante i rischi geopolitici, la valuta nip-

ponica ha ceduto circa il 10% contro il dollaro USA, so-

prattutto a causa dell’aumento della differenza d’inte-

resse. Ciò rende le importazioni più costose, 

aggravando il problema del rincaro dell’energia in 

Giappone: il Paese dipende infatti completamente 

dall’estero per l’energia fossile, ad eccezione del car-

bone. L’esperienza passata del Giappone mostra che di 

solito l’inflazione importata non si traduce in netti au-

menti dei salari o rincari dei beni di esportazione e, in 

definitiva, influisce negativamente sui consumi e sugli 

investimenti. Il governo del Primo ministro Kishida ha 

quindi annunciato un pacchetto da 6,2 bilioni di yen 

(circa 45 miliardi di euro) per ammortizzare questi im-

minenti effetti sfavorevoli. Il pacchetto include un’am-

pia gamma di misure, tra cui sussidi ai grossisti di car-

burante, trasferimenti diretti di denaro alle famiglie a 

basso reddito e contributi statali ai costi del credito per 

le piccole e medie imprese. Intanto, i dati economici 

sono sorprendentemente stabili. Per la prima volta da 

dicembre 2021, ad aprile l’indice dei responsabili degli 

acquisti per i servizi è tornato sopra la soglia di crescita, 

la situazione degli ordinativi nell’industria è rimasta 

stabile e a marzo il tasso di disoccupazione è sceso a un 

modesto 2,6%. 

 Anche se la crescita economica della Cina nel T1 è stata 

più sostenuta del previsto, pari al 4,8% su base annua, 

l’ondata Omicron ha lasciato il segno sui dati econo-

mici di marzo, da cui emerge un netto rallentamento. 

Il lockdown della metropoli finanziaria di Shanghai è 

iniziato solo a fine marzo, pertanto per l’economia si 

prospetta una brusca frenata nel T2. Gli indicatori ad 

alta frequenza, come le vendite giornaliere di automo-

bili e gli indicatori di mobilità, segnalano già una cre-

scente debolezza ad aprile. Ci aspettiamo quindi una 

contrazione dell’economia cinese nel T2 rispetto ai 

primi tre mesi dell’anno e rivediamo la nostra previ-

sione di crescita al 4,5% dal precedente 5%. Dal mo-

mento che molte altre province hanno adottato misure 

precauzionali per evitare un lockdown tanto severo, fi-

nora i casi di Covid fuori da Shanghai sono rimasti per-

lopiù sotto controllo. Alla luce di questa posizione, ab-

biamo motivo di credere che la Cina non si troverà in 

una situazione tale da rendere necessario un lockdown 

nazionale. Tuttavia, la rapida diffusione della variante 

Omicron rimane un rischio significativo per le nostre 

prospettive. Inoltre, le interruzioni delle catene logisti-

che mettono a dura prova l’attività manifatturiera del 

Paese, mentre si aggrava la congestione del più grande 

porto container del mondo. Quindi, oltre a gravare 

sull’economia nazionale, il lockdown di Shanghai 

mette a repentaglio le catene logistiche globali. 

   

Inflazione 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 1,7% 

2023: 0,7% 

 

Consensus 

2022: 1,6% 

2023: 1,0% 

 Inflazione 

Swiss Life Asset Managers 

2022: 2,3% 

2023: 2,0% 

 

Consensus 

2022: 2,1% 

2023: 2,2% 

   

L’inflazione aumenta anche in Giappone, ma da livelli 

molto bassi. A marzo l’inflazione primaria è passata 

dallo 0,9% all’1,2%, mentre la versione nipponica 

dell’inflazione di fondo, che esclude gli alimenti depe-

ribili e l’energia, è salita dal -1,0% al -0,7%. L’inflazione 

continuerà ad accelerare, ma probabilmente non in mi-

sura tale da indurre la Bank of Japan a rivedere la sua 

politica di bassi tassi d’interesse. 

 A marzo, il tasso d’inflazione in Cina è stato di appena 

l’1,5%. L’aumento globale dei prezzi agricoli si è tra-

dotto nel rincaro di alcuni prodotti, come la farina e 

l’olio da cucina, ma i prezzi della carne suina, che rap-

presenta circa il 2,5% dell’indice dei prezzi al consumo 

cinese, sono stati spinti al ribasso dalla crescente of-

ferta. Inoltre, le misure di lockdown, che frenano la 

spesa per consumi, continueranno a mantenere bassa 

l’inflazione di fondo. 
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