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Economia europea
in recupero nel 2006.

Linflazione rimarra contenuta —
sostiene il responsabile del Global
Moarket di Deutsche Bank Italia —
nonostante il prezzo del petrolio, per i
bassi salari in Occidente derivanti

dalla competizione con Cina ed India.

rialzi dei tassi da parte della BCE”

Ma la recessione & in agguato

¢

Francesco Caputo Nassetti

Direttore Generale Divisione Global Markets, Deutsche Bank Italia

e previsioni macroeconomiche

L per il 2006 sone improntate ad
un moderato ottimismo.

In generale la crescita economica i-
mane robusta e I'inflazione si mantie-
ne moderata. La banche centrali, che
hanno mantenuto negli ultimi quattro
anni tassi a livelli storicamente bassi fa-
cendo si che 1 mercati fossero invasi da
una grande liquidita, dovrebbero ridur-
re lo stimolo monetario gradualmente.
Cid dovrebbe comportare un lento au-
mento dei tassi d’interesse a lungo ter-
mine. E’ bene sottolineare che il grado
di aleatorieta delle presenti previsioni &
maggiore del normale a causa di alcune
anomalie nei mercati finanziari e di di-
versi shilanci tra economie di cui si fa
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cenno di seguito. Improvvisi riequilibri
— che non si prevedono, ma sono possi-
bili - potrebbero comportare rischi che
descriverd oltre.

L’economia Usa continuera la ro-
busta crescita del prodotto nazionale
lordo (“Pnl”) attorno al 4%, il Giappone
¢ entrato ormai in una fase di crescita so-
stenibile alimentata dalla domanda do-
mestica e 1 mercati emergenti conti-
nueranne con forti ritmi di crescita.

Anche se il 2006 sara migliore del
2005 I'Europa & e rimane il fanalino di
coda. Linflazione, nonostante la cresci-
ta del petrolio, rimarra contenuta.

Le forze che creano le pressioni in
aumento dell'inflazione (gli aumenti del
costo dell’energia) sono controbilanciate
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da forze antiinflazionistiche derivanti
dalla competizione dalla Cina ed India,
che alutano a mantenere i salari bassi
(diversamente da quanto accadde negli
anni ‘7o quando, a fronte della crescita
dei prezzi delle materie prime e della
politica monetaria simile a quella at-
tuale, 1 salari crebbero in maniera assai
sostenuta).

Le previsioni sull'inflazione posso-
no essere moderatamente ottimistiche,
nonostante la sostenuta crescita dei
prezzi dell’energia. I’economia mon-
diale, infatti, & diventata meno dipen-
dente dagli aumenti del prezzo del pe-
trolio. Il vecehio rapporto petrolio-cre-
scita-inflazione appare ormai superato
per sei ragioni:

Tuttavia si possono prevedere ulteriori |
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la crescita attuale dei costi energe-
tici & trainata dalla domanda di petrolio
e non dalla scarsita dell’offerta. Il che
significa che le economie possono pilt
facilmente aggiustarsi; le economie so-
no diventate pil flessibili rispetto a 30
anni fa, particolarmente nel costo del
lavoro grazie anche all’erosione del po-
tere sindacale; i paesi esportatori di pe-
trolio reinvestono pilt velocemente in
importazioni dai paesi industrializzati;
imercati dei capitali internazionali so-
no diventati pit integrati facilitando il
reinvestimento dei surplus dei paesi
esportatori di petrolio; 'occidente ha
imparato ad usare meglio 'energia: il
rapporto tra Pnl e importazioni di pe-
trolic & diminuito drasticamente; la con-
correnza dalla Cina ed India, come det-
to, ha contribuito a tenere bassi il costo
del lavoro in occidente.

In merito agli squilibri accennati in
precedenza, va segnalato che gli inve-
stitori hanmo sviluppato un inusuale ap-
petito per il rischio che ha portato a mar-
gini (premi per il rischio) storicamente
bassi. In presenza di tassi di interesse
storicamente bassi, gli investitori han-
no cercato di alzare i rendimenti degli
investimenti assumendo maggiori ri-
schi di credito, di struttura o di com-
plessita o investendo a durate partico-
larmente lunghe ¢ perpetue.

Prima o poi questo sbilanciamento si
riaggiustera. Riteniamo che possa acca-
dere gradualmente nei prossimi r2 mesi.

Un altro grande squilibrio non so-
stenibile nel lungo termine & quello del
conto corrente americano: non ci sono,
si badi, segnali di una riduzione del de-
ficit di conto corrente americano nel
prossimo futuro. Nel 2006 dovrebbe rag-
giungere 897 mld di dollari (controi 668
del 2004).

Tale deficit crescera anche rispetto
al Pnl: 6,8% rispetto al 5,7% del 2004.

Tale livello & ben in eccesso rispet-
to 1 livelli che nel passato hanno fatto

scattare crisi valutarie. In altre parole, la
visione a breve termine che I’America
sia la locomotiva mondiale & in contra-
sto con 1 suoi vincoli d'indebitamento
esterno. In aggiunta, la robusta crescita
dell’'economia reale & difficilmente com-
patibile con il mantenimento di bassi
tassi d’interesse reali. In altri termini,
prima o poi, una delle due variabili si
dovra aggiustare: o maggiori tassi o mi-
nore crescita.

[ rischio —si spera remoto- di un ra-
pido aggiustamento potrebbe trovare
scaturigine in un collettive ed improv-
viso calo d’appetito al rischio dovuto a
fattori esogeni o geopolitici: il dollaro
s'indebolirebbe, conseguentemente i
mercati azionari, cbbligazionari e im-
mobiliari calerebbero, L'effetto sarebbe
inflazionistico in Usa e deflazionistico
nei paesi con divise in aumento rispet-
to al dollaro.

La Fed alzerebbe i tassi di interesse,
mentre gli altri paesi farebbero I'oppo-
sto per difendere I'impatto sulle espor-
tazioni. Il calo di valore dei beni mine-
rebbe la domanda di consumi america-
na. Ne potrebbe conseguire una reces-
sione mondiale. 51
deve ritenere que-
sto scenario estre-
mo, ma sotto la su-
perficie queste due
anomalie rimango-
no una minaccia
per
mondiale.

In merito alle

I'economia

materie prime il pe-

trolio dovrebbe rimanere attorno ai 60
$ al barile nel 2006 con il rischio d’essere
pitt vicino ai 70 per i primi sei mesi. I fat-
tori che dovrebbero indebolire il petro-
lio sono la minore domanda mondiale,
in particolare da Cina ed India, l’au-
mento dell’offerta Non-Opec e l'au-
mento della produzione Opec. 11 con-
senso vede il prezzo medio del petrolio
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I1 problema fondamentale
dell’economia italiana € quello
delle dimensioni industriali:

ai livelli degli altri paesi europei
la produttivita aumenterebbe

del venti per cento
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nel 2006 a 53¢ (minimo 40 dollari, mas-
simo 72 dollari su 29 analisti). Venendo
all’Europa, I'economia ha dato buoni se-
gnali di recupero. Nel terzo trimestre la
crescita e stata di 0,6%, lo 0,1% in p‘iﬁ
delle previsioni di consenso (0,9% in Spa-
gna, 0,6% in Germania, 0,7% in Francia
e 0,3% in Italia, che ha visto due conse-
cutivi trimestri di crescita e vari indica-
torl mostrano che la recessione & finita).
Il recupero sta guadagnando momentum
e dovrebbe confermarsi nel 4° trimestre.
1 CPI (consumer price index, 'indice dei
prezzi al consumo, vale a dire I'indice
dell'inflazione) negli ultimi due mesi del-
P’anno & cresciuto pit del previsto con-
fermando cosi che I'inflazione 2005 sard
confortevolmente sopra al 2%.

Inoltre, anche nel 2006 & probabile
che questo livello sara superato. Infine,
laumento dell'Iva in Germania previsto
nel 2007 dovrebbe contribuire a mante-
nere I'inflazione al di sopra del 2%.

Linflazione, quindi, rimane salda-
mente sopra al 2%: attorno a 2,5% in
ottobre (misurata anno su anno). Lin-
flazione ha toccato in particolare 1 set-
tori tessile, trasporti e vacanze.

La core inflation (che esclude ener-
gia, tabacco e cibo} dovrebbe rimanere
stabile. Cisi pud aspettare che la Banca
Centrale Europea (“BCE”) modifichi ver-
so I'alto la sua previsione d’inflazione
peril 2006 dall’attuale 1,9%. La genera-
lizzata previsione & per 2,5%, un livel-
lo al limite della stabilita dei prezzi.

La BCE ¢ confortata dalla riaccele-
razione della crescita, ma ha fatto capi-
re che i mercati si devono attendere un
rialzo dei tassi.

Dopo la mossa del dicembre scorso
& probabile una serie di rialzi nel corso
del 2006. Se ci fosse, pero, un indeboli-
mento del ciclo internazionale e/o la 1i-
presa del cambio dell’Euro, la graduale
crescita dei tassi potrebbe rallentare fi-
no ad interrompersi. L'atteso rialzo dei
tassi euro non giovera al cambio: tassi
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pilt elevati in una fase in cui la ripresa
economica sivede ma non & ancora con-
solidata favorisce un atteggiamento pru-
dente. Sull’euro i rischi ribassisti po-
trebbero non essere ancora svaniti. Pro-
segue I'espansione del settore manifat-
turiero, il livello degli ordini & ulterior-
mente cresciuto e la produzione tiene
il passo con le anticipazioni dei pro-
duttori. Segnali positivi anche dai settori
dei servizi e delle costruzioni.

Lintenzione d’aumento della forza
lavoro da parte delle imprese evidenzia
che la ripresa dell’occupazione non ¢
esaurita. Anche se la dinamica salariale
rimane contenuta, 'aumento del reddi-
to del lavoro ed il calo della disoccupa-
zione contageranno in positivoe la fidu-
cia dei consumatori. I consumi dovreb-
bero, quindji, ritrovare smalto nei pros-
simi trimestri soprattutto per quanto ri-
guarda i beni favoriti dai tassi bassi.

Per quanto riguarda I'Italia il quin-
gquennio 2001-2005 si & configurato co-
me il pitt difficile attraversato dalla no-
stra industria negli ultimi decenni. An-

che tenendo conto del recente migliora-
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mento, la produzione industriale regi-
strera un calo anche nel 2005.

Le performance sono state eteroge-
nee:in negativo i settori automobilistico,
moda ed intermedi, mobili ed elettrodo-
mestici, moda consumo, elettronica, mez-
zi di trasporto per industria ed agricol-
tura, casa manufatti vari, casa beni edi-
lizia. In positivo farmaceutica, elettro-
tecnica, imballaggi, tempo libero e largo
consumo.

Note positive dalle esportazioni che
sono tornate a crescere ed il saldo mani-
fatturiero sta migliorando.

Anche le esportazioni di prodotti del
sistema moda stanno reagendo alla do-
manda mondiale, dopo anni di forti dif-
ficolta, mostrando, peraltro, una forte
sensibilita all'andamento del cambio.

E’ proseguito I'andamento crescente
dei valori medi unitari delle esportazio-
ni italiane, che segnalano unc sposta-
mento su fasce qualitative pili elevate.

§’iniziano a vedere segnali di mi-
glioramento anche sui margini, soprat-
tutto per le imprese di maggiori di-
mensioni.

Esistono settori industriali italiani
per i quali 'export cresce di pin della
domanda mondiale: pelletteria, fili e ca-
vi, motori industriali non elettrici, co-
smesi, macchine utensili, viterie e bul-
lonerie, vino, organi di trasmissione, car-
relli industriali semoventi, motori elet-
trici, carta, apparecchi elettromedicali,
industria laniera, impianti di solleva-
mento e trasporto, macchine per im-
ballaggi.

La crisi di competitivita colpisce in
maniera difforme: un quarto delle im-
prese moda tra il 2000 ed il 2003 ha re-
gistrato una crescita del fatturato supe-
riore al 15%, mentre un altro quarto ha
accusato una perdita di ricavi superio-
re al 27%.

11 problema fondamentale dell’eco-
nomia italiana rimane quello dimen-
sionale: la produttivita dell’industria
manifatturiera italiana aumenterebbe
del 20% se I'industria italiana avesse la
stessa struttura produttiva e dimensio-
nale dei principali paesi europei.

Francesco Caputo Nassetti
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