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LO SCENARIO ECONOMICO NEL 2022

Secondo le recenti stime del Fondo Monetario Internazionale, il 2022 ha fatto registrare una
crescita economica globale del +3,4%0, in leggero miglioramento rispetto alle precedenti

stime del 4° trimestre del 2022 (+1,9%) e in forte calo rispetto al dato del 2021 (+6,2%).

Ovviamente il dato & impattato dal conflitto russo-ucraino. Il 2022 ancora una volta ha
evidenziato grandi complessita. Alla fine di febbraio I'invasione dell’Ucraina da parte della
Federazione Russa ha di fatto riportato la guerra nel continente europeo causando una crisi
umanitaria di proporzioni storiche e un numero di vittime ogni giorno piu alto. Il conflitto ha
generato inoltre una serie di conseguenze ad ampio spettro: le tensioni geopolitiche piu forti
degli ultimi anni, demarcazione sempre piu evidente tra sistemi democratici e sistemi autoritari,
le interruzioni alle forniture di cibo, carburante e fertilizzanti (che hanno portato ad un
significativo aumento dei prezzi) ed infine una crisi energetica che ha impattato soprattutto
sull’Europa e che al tempo stesso ha costretto i singoli governi a scelte strategiche di grande
importanza. A tutto cid occorre aggiungere gli effetti dovuti all’inflazione in crescita, la quale ha
frenato e sta frenando i consumi ed ha aumentato il divario tra le diseguaglianze sociali in un
momento in cui tutte le principali economie globali mostravano segnali di rallentamento, e la

sfida legata all’emergenza climatica.

In Europa il Piano di Ripresa “Next Generation EU” ha permesso la definizione di una
prospettiva univoca e comune (a lungo mancata) e che oggi si sta lentamente indirizzando verso
lo sviluppo sostenibile e la trasformazione digitale. Di questo clima ha beneficiato anche I'ltalia,
anch’essa proiettata verso profondi cambiamenti strutturali grazie ai contenuti del “Piano

Nazionale di Ripresa e Resilienza” (PNRR).

Nella tabella riepiloghiamo in sintesi la stima della crescita delle principali economie

mondiali negli ultimi sei anni (dati destagionalizzati e concatenati):

Paese 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Mondo 3,8 3,7 2,9 -3,1 6,2 3.4
Usa 2,4 2,9 2,3 -3,4 5,9 2,7
Area Euro 2,4 1,8 1,2 -6,4 5,3 3,5
Italia 1,6 1,0 0,3 -8,9 6,7 3,9
Regno Unito 1,8 1,4 1,4 -9,4 7,6 4,1
Germania 2,5 1,5 0,6 -4,6 2,6 1,9
Francia 2,3 1,5 1,3 -8,0 6,8 2,6
Spagna 3,0 2,5 2,0 | -10,8 5,5 52




Paese 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Giappone 1,9 0,9 0,7 -4,5 2,1 1.4
Cina 6,9 6,6 6,1 2,3 8,4 3,0
India 6,7 7,3 4,2 -7,3 8,7 6,8
Brasile 1,1 1,3 1,1 -3,9 5,0 3,1
Russia 1,5 1,7 1,3 -2,7 4,7 -2,2

*Fonti: IMF, World Economic Outlook (January 2023) — Estimates

A livello globale le Banche Centrali mondiali (FED, BCE, Bank of Canada, Bank of Japan e Banca
Centrale Svizzera) ed i singoli Governi, dopo i massicci interventi operati nel corso del 2020 e
del 2021 (tagli dei tassi di interesse, lancio di programmi di “Quantitative Easing” (QE),
piani finanziari di sostegno alle diverse economie) intrapresi con lo scopo di assicurare
liquidita e stabilita al sistema, hanno posto in essere un graduale rialzo dei tassi di interesse

allo scopo di combattere gli alti livelli di inflazione.

Il Fondo Monetario Internazionale ha infatti posto I'accento su tre punti:

o il picco dell'inflazione in un contesto di bassa crescita supporta le previsioni di
ritracciamento della crescita globale, la quale dovrebbe scendere da una stima del +3,40%
nel 2022 ad una stima del +2,90% nel 2023, per poi salire al +3,10% nel 2024. La previsione
per il 2023 e di 0,20 punti percentuali superiore a quella prevista nell’Outlook di ottobre 2022
ma al di sotto della media storica degli ultimi venti anni (2000-19), pari al +3,8%; pertanto
I'inflazione globale, secondo le previsioni, dovrebbe scendere dall'8,80% del 2022 al 6,60%
nel 2023 e al 4,30% nel 2024, comunque restando ancora al di sopra dei livelli pre-pandemia
(2017-19) di circa il 3,50%

o il rialzo dei tassi da parte delle Banche Centrali per combattere l'inflazione e la

guerra della Russia in Ucraina continuano a pesare sull'attivita economica

o la rapida diffusione del COVID-19 in Cina ha frenato la crescita nel 2022, ma la

recente riapertura del Paese ha spianato la strada per una ripresa piu rapida del previsto

Nell’ Outlook del Fondo Monetario Internazionale si evidenzia che la lotta globale contro
I'inflazione, la guerra della Russia in Ucraina e una recrudescenza del COVID-19 in Cina hanno
pesato sull'attivita economica globale nel 2022 e che i primi due fattori continueranno a farlo
anche nel corso del 2023. Nonostante questi venti contrari, il PIL reale é& stato
sorprendentemente forte nel terzo trimestre del 2022 in numerosi Paesi, compresi gli Stati Uniti,
nell'area dell'euro e nei principali mercati emergenti e in via di sviluppo. Le fonti di queste

sorprese sono state in molti casi domestiche:
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" i consumi privati e gli investimenti si sono rilevati piu forti del previsto in un contesto di
mercati del lavoro tesi e di un bilancio fiscale superiore al previsto. Le famiglie hanno speso di
piu per soddisfare la domanda repressa, in particolare per i servizi, in parte anche riducendo il
loro stock di risparmi alla riapertura delle economie. Gli investimenti delle imprese sono

aumentati per soddisfare la domanda crescente

" dal lato dell'offerta, I'allentamento delle strozzature e il calo dei costi di trasporto hanno
ridotto le pressioni sui prezzi dei fattori di produzione e hanno consentito un rimbalzo in settori
precedentemente vincolati, come i veicoli a motore. | mercati dell'energia si sono adattati piu
rapidamente del previsto allo shock della guerra. Nel quarto trimestre del 2022, tuttavia, tale
aumento dei prezzi € svanito nella maggior parte dei casi, anche se non in tutte le principali

economie

" La crescita degli Stati Uniti rimane piu forte del previsto, con i consumatori americani che
continuano a spendere attingendo dal loro stock di risparmi (il tasso di risparmio personale e al
suo minimo in piu di 60 anni, ad eccezione del luglio 2005), la disoccupazione € vicina ai minimi
storici viste le abbondanti opportunita di lavoro. Tuttavia, occorre considerare anche che alcuni
indicatori di attivita ad alta frequenza (come la fiducia delle imprese e dei consumatori, gli
acquisti, i sondaggi tra i manager e gli indicatori di mobilitd) suggeriscono invece un

generalmente rallentamento dell’economia

Negli Stati Uniti I'attivita economica ha evidenziato un ritracciamento, con un PIL al +2,70%b6
(rispetto al +5,40% del 2021) ma in miglioramento rispetto alle precedenti stime del 4° trimestre
del 2022 (+1,3%)

Il Presidente democratico Joe Biden, dopo la sua “sofferta” elezione nel gennaio del 2021, dopo
gli scontri messi in atto dai sostenitori del Presidente uscente Donald Trump e dopo avere
annunciato la sua idea di politica estera, ha proseguito nell’ inversione di tendenza rispetto al
suo predecessore con una serie di proposte di bilancio e di ordini esecutivi che, in poco tempo,
stanno smantellando diversi atti emanati dal predecessore, i quali avevano impattato
enormemente sull'immagine del Paese e sui rapporti con i partners europei e con la Cina. |
rapporti con la Cina, tuttavia, continuano ad essere “tesi” in relazione alla difficile situazione a
Taiwan e, soprattutto, in relazione al non deciso schieramento di Xi Jinping contro I'invasione

russa dell’Ucraina.

Il mercato del lavoro, dopo essere stato fortemente impattato nel 2020 dalla crisi economica
dovuta alla pandemia, ha espresso a fine 2022 un tasso di disoccupazione in netto
miglioramento al 3,50%0 (dal 4,70% di fine 2021), dato migliore sia della rilevazione precedente
che delle precedenti stime al 3,70%. Ricordiamo che I'impatto della pandemia aveva portato tale

dato sul livello del 6,70% a fine 2020.



A dicembre 2022 si evidenziava una leggera decrescita della produzione industriale del
-0,70%, dato peggiore sia rispetto alle stime degli analisti (-0,10%) che al dato precedente
(-0,20%). La capacita di utilizzo degli impianti, al 76,50% a fine 2021, &€ migliorata
attestandosi al 78,80%, leggermente al di sotto del dato precedente (79,70%) e delle stime

degli analisti (79,50%).

L'indice 1SM Manifatturiero (“Institute for Supply Management”), attestatosi a 58,70 punti a
fine 2021, a dicembre si & contratto per il secondo mese consecutivo, attestandosi a 48,40 punti,
rispetto ai 48,50 punti delle stime ed ai 49,00 punti del mese precedente. Trattasi del livello piu
basso dal maggio 2020 che indica una contrazione del settore ad un ritmo piu rapido rispetto al
mese precedente. A livello annuo, l'indice & sceso di 10,30 punti nel 2022, il piu grande calo
annuale dalla Grande Recessione. Tale indicatore, basato su di una indagine rivolta ai
responsabili degli acquisti di circa 400 imprese statunitensi, fornisce agli operatori importanti
segnali sul settore manifatturiero ed ha un forte impatto sui mercati che reagiscono
immediatamente a variazioni inattese od improvvise dello stesso. Anche il suo sottoindice PMI
(“Purchasing Manager’s Index”) si € attestato a dicembre sui 46,20 punti (rispetto ai 57,70
punti di fine 2021). Tale indice, introdotto dall’economista Theodore Torda nel febbraio del 1982,
e un indicatore destagionalizzato composto - con egual peso - da cinque degli indici presenti
nell’llSM Manifatturiero (nuovi ordini, produzione, occupazione, spedizioni dei fornitori e scorte
di magazzino). Entrambi gli indicatori, pertanto, si sono posizionati al di sotto della soglia di
50 punti (che secondo gli analisti evidenzia un settore in espansione). | due indici sono
considerati molto importanti ed affidabili dagli analisti. Se presentano un valore inferiore al 50,
a seguito di un decremento dell'attivita, tendono a indicare una recessione economica,
soprattutto se la tendenza si protrae per diversi mesi. Un valore sostanzialmente superiore ai 50

punti indica invece un probabile prossimo periodo di crescita economica.

Dopo I'impennata dell’inflazione nel 2021 (7,00% su base annua), negli Stati Uniti a dicembre
I'indice dei prezzi al consumo (CPIl), compresi i beni alimentari e I’energia, ha registrato un
leggero decremento su base mensile (-0,10%) oltre ad un decremento rispetto allo scorso anno,
attestandosi al 6,50%40, in calo rispetto al dato precedente (7,10%) ed in linea rispetto alle stime

degli analisti.

La Federal Reserve (FED), nel corso del 2022, a partire dal mese di marzo ha iniziato un
periodo di stretta monetaria invertendo la politica “tassi zero” intrapresa sino ad allora. Il livello
ufficiale dei tassi, nel range 0,00%-0,25% a dicembre 2021, é stato ritoccato in rialzo per ben
sette volte nel corso delllanno (in marzo, in maggio, in giugno, in luglio, in settembre, in
novembre e in dicembre) facendo attestare i tassi ufficiali a fine 2022 nel range 4,25-4,50%6.
Obiettivo della FED & quello di contrastare l'alto livello di inflazione con I'obiettivo dichiarato di

riportare l'inflazione al target del 2%.
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+3,50%b (rispetto al +5,30% del 2021) ma in miglioramento rispetto alle precedenti stime del
4° trimestre del 2022 (+1,90%)

Il mercato del lavoro, dopo essere stato fortemente impattato nel 2020 dalla crisi economica
dovuta alla pandemia, ha espresso un tasso di disoccupazione in miglioramento al 6,60%0 a
fine 2022 (rispetto al 7,00% di fine 2021), abbastanza in linea con le previsioni e le stime degli

analisti (6,50%).

Nell’esercizio il dato sull'inflazione annua non & migliorato nonostante i ripetuti interventi sui
tassi da parte della Banca Centrale. Pur avendo evidenziato a dicembre una leggera flessione su
base mensile dei prezzi al consumo nell’area (-0,40%), su base annuale il dato CPI si € attestato
al 5,20%o (rispetto al 5,00% di fine 2021), in linea sia con le previsioni degli analisti che con il

dato del mese precedente.

Il dato sulla Produzione Industriale dell’area ha evidenziato un peggioramento rispetto allo
scorso esercizio sia su base mensile che su base annua. Il dato mensile ha fatto registrare un -
1,10% mentre il dato annuale ha fatto registrare un -1,70%6. Ricordiamo che i relativi dati del

2021 si erano attestati al +1,20% (m/m) e al +1,60% (a/a).

La BCE, a partire dal secondo semestre del 2022, a differenza dei tre esercizi precedenti nel
corso dei quali aveva mantenuto la propria politica monetaria espansiva ed ampiamente
accomodante, senza operare alcun aumento dei tassi di interesse ufficiali (stabili allo 0,00%),
ha iniziato ad invertire la propria politica monetaria operando ben quattro rialzi dei tassi (in
luglio, settembre, ottobre e dicembre). A fine anno il tasso principale si attestava al 2,50%6
(dallo 0,00% di fine 2021), il tasso sui depositi si attestava al 2,00% (dallo -0,50% di fine 2021)

e il tasso sui prestiti marginali si attestava al 2,75% (dallo 0,25% di fine 2021).

In riferimento ai principali Paesi, anche in Germania - normalmente il traino dell’area -
I'economia ha evidenziato una flessione con un PIL annuo attestatosi al +1,90%b6 rispetto al
dato del +2,70% di fine 2021.

In dicembre il tasso di disoccupazione nel Paese €& peggiorato salendo al 5,50%b, rispetto al
dato del 5,20% dello scorso anno. Il dato rilevato appare in linea sia con il dato precedente che

con le stime degli analisti.

L'inflazione tedesca a dicembre ha rispettato le attese degli analisti facendo registrare un indice
dei prezzi al consumo (CPI) con uno scostamento mensile del -0,80% ed un dato anno su anno
del +8,60% (rispetto al +5,30% di fine 2021), perfettamente in linea rispetto al dato precedente

e alle previsioni degli analisti.



La Produzione Industriale appare ancora in peggioramento e in sofferenza e non sui livelli
normali del Paese. Il dato di dicembre 2022 ha evidenziato sul mensile un -3,10% mentre il dato

annuo si & attestato al -3,90%0 (-4,10% il dato del 2021), assai peggiore sia rispetto al dato

precedente (-0,4%0) che rispetto alle attese degli analisti (-1,6%0).

Nel 2022 I'economia del Regno Unito, ormai fuori dall’'Unione Europea per effetto della Brexit
concretizzatasi il 31 gennaio 2020, ha evidenziato una leggera flessione evidenziando un PIL
in crescita del +4,10%b6 rispetto al +7,06% di fine 2021. Ricordiamo come il dato di fine 2020,

ovviamente impattato dai primi effetti della Brexit, fosse pari al -9,40%.

La Produzione Industriale, a dicembre 2022, ha evidenziato un -0,50% mese su mese, in
peggioramento rispetto al dato precedente (+0,10%) e rispetto alle stime (-0,30%). Il dato
annuo si é attestato al +0,60%, in miglioramento rispetto al dato precedente ed alle stime
(+0,40%).

In dicembre il tasso di disoccupazione nel Paese e leggermente sceso portandosi al 4,00%6
(rispetto al 4,70% di fine 2021), lievemente al di sotto del dato precedente e delle stime degli

analisti (3,9%).

L’economia della Francia ha evidenziato un leggero ritracciamento del suo PIL rispetto all’anno
precedente (+0,50%b rispetto al +6,70% del 2021). Il dato rilevato appare in linea sia con il

precedente che con le stime.

Il dato mensile della produzione industriale nel mese di dicembre ha evidenziato un +1,10%,
piu basso rispetto al precedente (+2,00%) ma in miglioramento rispetto alle stime (+0,30%).
Il dato rilevato su base annua, invece, appare in rialzo e si attesta al +1,40%0, migliore sia del

dato precedente (+0,70%) che delle stime (+0,80%).

In dicembre il tasso di disoccupazione nel Paese € rimasto sostanzialmente stabile - seppur
in leggera flessione rispetto allo scorso anno - attestandosi al 7,20%b rispetto al 7,40%,

leggermente al di sotto rispetto al dato precedente ed alle stime (7,30%).
Il PIL della Spagna ha evidenziato un dato del +5,20%b, rispetto al +5,50% del 2021.

La Produzione Industriale del Paese appare in flessione. Il dato di dicembre 2022 ha
evidenziato un +0,80% mese su mese, in miglioramento rispetto al dato precedente (-0,70%)

e rispetto alle stime (+0,20%0). Il dato annuo si é attestato al +0,60%b6, migliore sia del dato
precedente (-0,70%) che delle stime (+0,20%).

In dicembre il tasso di disoccupazione nel Paese €& leggermente migliorato portandosi al
12,87% (rispetto al 13,30% di fine 2021), leggermente al di sopra del dato precedente (12,67%)
e delle stime degli analisti (12,40%).
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Secondo una recente analisi pubblicata dalla prestigiosa rivista “The Economist” la Grecia € al
primo posto per la migliore performance del 2022 tra i 34 paesi piu sviluppati del Mondo, con
una crescita elevata, un'inflazione contenuta, un rapporto debito/PIL in calo e una performance

del mercato azionario superiore alla media.

A fine gennaio Fitch ha alzato il rating della Grecia a BB+ da BB, accogliendo con favore il
miglioramento della salute economica del Paese in vista delle elezioni di primavera. L'Agenzia
ha assegnato al rating un outlook stabile. Il rapporto debito/PIL & pari al 170,00% ed é stimato
al 160,60% nel 2024. Fitch prevede che il prodotto interno lordo (PIL) crescera dello 0,90% nel
2023 e del 2,30% nel 2024. L'inflazione, seppur in rallentamento, determina ancora la presenza

di molti rischi.

La Produzione Industriale del Paese ha evidenziato nel 2022 un dato del -1,40%b0, (contro un

+8,10% di fine 2021), in peggioramento rispetto al dato precedente del -0,90%.

La disoccupazione, pur migliorando, € rimasta sensibilmente elevata passando dal livello del
13,30% del dicembre 2021 al livello del 12,60%b del dicembre 2022. Ricordiamo che nel luglio

del 2020 il tasso di disoccupazione aveva toccato un picco del 18,30%.

Il Giappone ha realizzato un incremento del PIL del +1,40%b, rispetto al -2,10% del 2021, con
un tasso di disoccupazione al 2,50%b, in linea con il dato precedente e con le stime (rispetto
al 2,70% di fine 2021). L’indice dei prezzi al consumo (CP1) annuale risulta essere passato
dal +0,80% di fine 2021 al +4,00%0 di fine 2022, in crescita rispetto al dato precedente
(+3,70%) ma in linea con le stime degli analisti e, comunque, ancora lontano dall’obiettivo
fissato al 2,00% dalla Banca Centrale del Paese. La produzione industriale, nel mese di
dicembre, € migliorata leggermente rispetto al mese precedente (+0,30% rispetto a +0,10%)
mentre il dato annuo ha espresso una evidente inversione di tendenza attestandosi al -2,40%o0

rispetto al +2,70 dello scorso esercizio.

La Bank of Japan (BoJ), ha continuato anche nel 2022 a mantenere inalterata I'impostazione
accomodante della propria politica monetaria. Come nel 2021, quindi, la politica monetaria
giapponese si € mantenuta ultraespansiva con un “allentamento quantitativo e qualitativo”
avviato ormai 9 anni e mezzo fa e finalizzato sempre al raggiungimento del target di inflazione
del 2,00%. Alla fine dell’anno il target dei tassi di interesse di breve termine (al -0,1%96) e dei
titoli di stato a 10 anni (attorno allo 0,0026) sono pertanto rimasti invariati. La Banca Centrale
giapponese ha continuato a ridurre le misure di sostegno proseguendo nel massiccio piano di
acquisto di corporate bond e di commercial bond (lanciate con I'esplosione della pandemia Covid-
19) partito ad aprile del 2022, con I'obiettivo finale di riportare la massa di tali strumenti ai livelli

pre-pandemia.
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L'attivita economica in Cina ha rallentato nel quarto trimestre a causa di molteplici grandi focolai
di COVID-19 a Pechino e in altre localita densamente popolate. | nuovi blocchi hanno
accompagnato i focolai fino all'allentamento delle restrizioni COVID-19 a novembre e dicembre,
allentamento che ha spianato la strada a una riapertura completa. Il PIL dell’anno, impattato
da un downgrade di 0,20 punti percentuali nel quarto trimestre dell’anno, & stato rilevato
comunque in crescita al +3,00%06 segnando pero una delle performance piu deboli da decenni
(trattasi della prima volta in piu di 40 anni che il Paese esprime una crescita inferiore alla media
globale). Le cause di tale risultato sono da ricercarsi nelle restrizioni sopra indicate, nel crollo
del settore immobiliare e nella domanda estera indebolita. Il dato, inferiore al "circa 5,5%" della
stima governativa annunciato lo scorso marzo, si € confrontato con il +8,40% del 2021,
risultando il piu debole dal -1,60% del 1976, anno della morte di Mao Zedong, escludendo il

rialzo del +2,30% del 2020 condizionato dall'emersione del Covid a Wuhan a fine 2019.

L'Ufficio Nazionale di Statistica di Pechino ha lanciato un allarme evidenziando come "le
basi della ripresa non sono solide poiché la situazione globale € ancora complicata e grave,
mentre la tripla pressione interna della contrazione della domanda, dello shock dell'offerta e
dell'indebolimento delle aspettative € ancora incombente”. Ad inizio marzo il premier giapponese
Li Kegiang, davanti all'Assemblea del Popolo (la prima da quando il Presidente Xi Jinping, in
ottobre, ha consolidato il proprio potere con un terzo e inedito mandato di fila alla guida del
Partito Comunista), ha annunciato i target di crescita per il 2023, pari a circa il 5,00%. Tale
obiettivo annunciato rappresenta un'ulteriore riduzione delle aspettative di espansione

dell'economia di Pechino.

Segnali positivi sull'Outolook del 2023 sono arrivati dalla produzione industriale di dicembre,
attestatasi sul livello del +1,30% (in peggioramento rispetto al +2,20% di novembre ma migliore

delle stime degli analisti al +0,20%b) rispetto al dato di fine 2021 del +4,30%.

Il tasso di disoccupazione rilevato si & attestato al 5,50%b, risollevandosi leggermente dal
massimo del mese di aprile del 6,10% ma comunque peggiore del dato di fine 2021 (5,10%).
La Cina ha creato negli ultimi 12 mesi un totale di 11,06 milioni di nuovi posti di lavoro urbani,
raggiungendo appena l'obiettivo di 11,00 milioni, mentre il tasso di urbanizzazione a fine 2022
€ aumentato al 65,22%. Gli investimenti in immobilizzazioni sono saliti del 5,10% (contro le

stime fissate al +5,00%).

L'indice dei prezzi al consumo (CPIl) si é attestato al +1,80%b, contro un +1,50%

dell’esercizio precedente evidenziando anche in quest’area una “flammata” di inflazione.

Gli investimenti del settore immobiliare hanno continuato a contrarsi e la ristrutturazione degli
sviluppatori sta procedendo lentamente, in mezzo alla persistente crisi del mercato immobiliare
in cui gli operatori (rimasti incagliati) devono ancora rendere disponibile un grande arretrato di

alloggi prevenduti. Le autorita centrali hanno risposto con un ulteriore allentamento della politica
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supportare il completamento di progetti immobiliari incompiuti. Il rallentamento della Cina ha

comunque ridotto la crescita del commercio globale e i prezzi internazionali delle materie prime.

In tale contesto di forte rallentamento, lo scorso agosto la People’s Bank of China, la banca
centrale cinese, ha annunciato un taglio di due dei suoi tassi di interesse di riferimento, per
sostenere I’economia nazionale, soltanto una settimana dopo aver gia tagliato altri tassi chiave,
a fine luglio. Un’azione importante da parte dell’istituto, in controtendenza con quanto stava
accadendo alle politiche monetarie delle altre Banche Centrali (in primis Fed e quindi Bce) che

ha portato il livello dei tassi di interesse a fine anno al 3,65%b.

Tale decisione, tuttavia, ha prodotto un pericoloso effetto collaterale, ovvero la scelta delle
famiglie cinesi di ridurre il piu possibile I'esposizione con gli istituti bancari velocizzando |l
rimborso dei propri mutui e prestiti. Conseguentemente le principali banche cinesi stanno ora
affrontando la pressione di tale ondata di rimborsi anticipati mutui che potrebbero portare ad
una voragine nei conti delle stesse. Sul tema e intervenuta l'autorita di controllo, la “China
Banking and Insurance Regulatory Commission” che monitora costantemente la situazione al
fine di decidere la giusta modalita di adeguamento dei tassi ipotecari previsti nei budget di inizio

anno delle Banche.

A un anno dall'invasione dell'Ucraina, gli effetti del conflitto in Russia hanno cominciato a pesare
sull'economia del Paese. Dopo il rimbalzo post Covid, dal 2° trimestre 2022, il PIL ha iniziato ad
arretrare attestandosi al -2,20%b (dal +4,70% del 2021). |l dato rappresenta comungque un
risultato assai migliore di quello che numerosi esperti, inclusi gli stessi funzionari russi del
Ministero delle Finanze e della Banca Centrale, avevano previsto: ovvero una drastica
diminuzione della crescita economica in area -8,00/-12,00%. Pertanto, molti analisti oggi

parlano, piuttosto che di una crisi improvvisa, di un “graduale periodo di declino e stagnazione”.
Dalle analisi rese pubbliche, il mancato crollo sopra evidenziato viene spiegato, da tre elementi:

" un grosso surplus commerciale combinato a forti entrate dell’export: in effetti gia nel
2021 era possibile osservare un significativo surplus commerciale, dovuto principalmente
all’laumento dei prezzi dell’energia a causa della ripresa post-pandemica. Dal marzo 2022, subito
dopo l'invasione, la Russia si € ritrovata da un lato con le importazioni dimezzate a causa delle
sanzioni (che non hanno mai colpito I'export fino all’introduzione di quelle sul petrolio nel
dicembre 2022), ma dall’altro con rendite enormi vista I'impennata dei prezzi dell’energia.
Secondo i dati del 2022, I'avanzo della bilancia commerciale russa ha rappresentato piu del
10,00% del PIL nazionale. Occorre aggiungere che, inoltre, non si & verificata la prevista fuga
di capitali dal Paese. Questa condizione peculiare ha fatto si che Mosca non dovesse ricorrere a
politiche di austerita. Al contrario, I'impossibilita di acquistare molti beni di importazione ha

massimizzato gli effetti positivi dei flussi di valuta estera provenienti dalle esportazioni. Per tali
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ragioni molti analisti sono oggi convinti che le sanzioni finanziarie e quelle sulle importazioni non

saranno sufficienti a bloccare I'’economia nel breve periodo

" una forte azione governativa a sostegno dell’economia: molte persone si sono
chieste perché non ci sia stata una valanga di fallimenti aziendali e conseguenti licenziamenti.
In effetti parecchie imprese hanno dovuto ridurre di molto i livelli di produzione, anche
dell’80,00% nel caso del settore metalmeccanico, ma non si € assistito a una crisi generalizzata.
I motivi sono molteplici. In primo luogo, il governo ha elargito sussidi con grande generosita sia
alle aziende sia agli individui, attingendo direttamente all’labbondante bilancio statale; in secondo
luogo, le restrizioni sull'import hanno creato una situazione paradossale: I'impossibilita di
acquistare beni e servizi esteri ha stimolato la domanda interna in diversi settori, con industrie

domestiche che sono riuscite a crescere proprio grazie a questo fenomeno

" una politica monetaria che si € basata su di un bilanciamento involontario tra le sanzioni
finanziarie e quelle commerciali: in sintesi, in seguito alle sanzioni finanziarie il sistema bancario
russo e stato fondamentalmente tagliato fuori dal mercato internazionale e gli investitori stranieri
non hanno potuto piu investire in attivita denominate in rubli. Questo fatto ha paradossalmente
protetto la Russia da “shock” speculativi che sicuramente sarebbero avvenuti in previsione delle
sanzioni sull’export del dicembre 2022 e del febbraio 2023. Questa situazione ha permesso che
i tassi di cambio siano stati determinati soprattutto dalla bilancia commerciale, oltre al fatto che
I'afflusso di valuta estera ha continuato a generare surplus. Inoltre, la domanda interna, sia di
valuta estera sia di rubli, & ancora presente e le restrizioni interne introdotte in primavera sono
state essenzialmente eliminate. Probabilmente, con il tempo e con l'introduzione di nuove

sanzioni, si potrebbe assistere ad una svalutazione del rublo.

Diversi indicatori confermano tuttavia il recente deterioramento del clima economico, come il
calo delle vendite al dettaglio e dell'output industriale, con la produzione di veicoli che il mese

scorso e crollata del 77,60% su base annua.

La produzione industriale ha espresso, infatti, un dato negativo del -4,30%0, rispetto al dato
del +6,1% dello scorso anno. Il tasso di inflazione durante il 2022 si &€ impennato attestandosi

sul livello del 14,31% (rispetto al 4,91% dello scorso anno).

Il tasso di disoccupazione, al 4,30% a fine 2021, a fine 2022 é apparentemente migliorato
attestandosi al 3,70%o, in linea con il dato precedente e leggermente al di sotto delle stime degli
analisti (3,80%).

Il tasso di inflazione (CP1 annuo) é passato dal +8,949% di fine 2021 al +11,94%6 di fine 2022.

Le difficolta, tuttavia, sono evidenti anche sui conti pubblici e sui conti con I'estero. Nel 2022
il deficit pubblico é stato di circa 45,00 miliardi di Usd (il secondo dato peggiore dell'ultimo

decennio) e a gennaio 2023 ha raggiunto i 24,00 miliardi di Usd. Hanno pesato il progressivo
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necessario a finanziare gli armamenti e la difesa. Intanto, dopo 4 trimestri di crescita
consecutiva, alla fine dell’anno, il surplus delle partite correnti & sceso di oltre 30,00 miliardi di
Usd rispetto al trimestre precedente. Le restrizioni all'export di merci energetiche verso
I'Occidente, Unione Europea in primis, hanno avuto un ruolo chiave in queste dinamiche. Nei
primi mesi del conflitto Mosca ha beneficiato dell'effetto sorpresa per continuare a vendere
massicci quantitativi di petrolio e gas naturale ai Paesi europei a prezzi record. Col passare del
tempo I'Europa ha pero gradualmente abbattuto la dipendenza dagli idrocarburi russi e, in
termini di volumi importati, nel corso dell’anno, il peso della Russia sugli acquisti Ue di
combustibili fossili &€ sceso dal 30,00% a circa il 10,00%. Il calo dei volumi, specie nella seconda
meta dell'anno, si & riverberato anche sul valore monetario delle importazioni, controbilanciando
la tendenza opposta derivante dall’'aumento dei prezzi che peraltro, nel frattempo, hanno iniziato
a sgonfiarsi. Per proteggersi dal ricatto russo sul gas naturale, i Paesi Europei hanno riempito gli
stoccaggi prima dell'arrivo della stagione fredda, ricalibrando in parallelo il mix geografico dei
loro fornitori e, complice il clima particolarmente mite dei mesi invernali, questa strategia si &

rivelata vincente e ha permesso una rapida discesa dei prezzi.

Altrettanto decisa € stata I'emancipazione dal petrolio russo, culminata nell'embargo Ue sulle
importazioni via mare di greggio e, successivamente, di prodotti petroliferi. Per via di questa
sanzione, oltre che del tetto al prezzo imposto dai Paesi del G7, ora il petrolio russo costa assai
meno rispetto al Brent e, quasi certamente, per fare cassa la Russia dovra fare molto piu debito
e attingere alle risorse del proprio fondo sovrano, gia sceso di circa 30,00 miliardi di Usd

dall'inizio della guerra.

Al momento, una risorsa preziosa per Mosca €& senza dubbio la rapida intensificazione degli
scambi con paesi “amici” come Turchia e Cina. Nel 2022 I'export verso la Turchia é salito del
103,00% e I'import del 60,00% mentre il commercio bilaterale tra Cina e Russia ha raggiunto i
190,00 miliardi di Usd (+34% sul 2021). Ma rispetto ai numeri complessivi del commercio tra la
Cina e il resto del mondo, il peso della Russia resta esiguo e pone Pechino in una posizione di
netto vantaggio negoziale. La gran parte degli analisti si ritiene convinto che per I'economia

russa la vera eredita del conflitto sara quella di diventare in futuro un satellite del colosso cinese.

Ricordiamo che la Banca Centrale russa, pur utilizzando per anni una politica di tassi di
interesse elevati, dopo I'aumento degli stessi nel 2015 a quasi il 17,00%, negli anni seguenti
aveva gradualmente iniziato ad operare dei tagli per cercare di ridurre le pressioni inflazionistiche
e di stimolare i consumi. Cosi i tassi, al 6,5% a fine 2019, nel corso del 2020 erano stati
ritoccati per ben quattro volte (nell’arco di otto sedute) e portati al livello del 4,25% alla fine

dell’anno.
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Nel corso del 2021, invece, la Banca di Russia aveva invertito la propria politica rialzando per

ben sette volte il livello dei tassi e portando il livello degli stessi a fine dicembre all’8,5%.

Nel corso del 2022, dopo I'invasione dell’Ucraina e lo scoppio del conflitto, la Banca Centrale ha
operato, da fine febbraio a fine maggio, ben cinque rialzi portando i tassi al livello massimo del
20,00% il 18 marzo per poi operare alcuni ribassi e portando i tassi al livello dell’11,00% il 26
maggio. Successivamente, in giugno e luglio, con due ulteriori ribassi i tassi sono stati portati al
7,50% e, nelle tre sedute successive (settembre, ottobre e dicembre) non sono stati operati

ulteriori ritocchi.

L’economia italiana nel 2022 ha marcato una crescita del PIL del +3,90%%0, rispetto al dato

del +6,70%, delllanno precedente. Il dato €& risultato superiore alla crescita media

dellEurozona del +3,50%6.

Secondo I'ISTAT, ai prezzi di mercato, la crescita del PIL italiano & stata pari a 1.909,154 milioni
euro, con un incremento del +6,80% rispetto all'anno precedente. Piu nel dettaglio, I'lstituto
Centrale di Statistica ha spiegato che “dal lato della domanda interna, nel 2022 si e registrato,
in termini di volume, un incremento del +9,40% degli investimenti fissi lordi e del +3,50% dei
consumi finali nazionali. Per quel che riguarda i flussi con I'estero, le esportazioni di beni e servizi
sono salite del +9,40% e le importazioni del +11,80%”. Secondo I'ISTAT, alla dinamica di
crescita del PIL ha contribuito la domanda nazionale al netto delle scorte (+4,60%), mentre
I'apporto della domanda estera netta e stato negativo per un -0,50% e quello della variazione
delle scorte per -0,40%. Il valore aggiunto ha registrato aumenti in volume del 10,20% nelle
costruzioni e del 4,80% nelle attivita dei servizi. In contrazione dell'1,80%, invece, agricoltura,
silvicoltura e pesca e dello 0,10% l'industria in senso stretto. Quanto alla pressione
fiscale complessiva, nel 2022 e risultata pari al 43,50%b, in aumento rispetto all'anno

precedente, per effetto della crescita delle entrate fiscali e contributive (+7,00%0).

La produzione industriale, a dicembre 2022, si & attestata al +1,60%, risultando quindi
migliore sia rispetto al dato del mese precedente (-0,30%) che alle stime degli analisti

(+0,20%). Il dato annuo si € invece attestato al +0,10%.

Tra i principali raggruppamenti di comparti industriali si rileva una dinamica positiva per i beni
di consumo e per quelli strumentali, mentre appaiono in flessione i beni intermedi e I'’energia.
L’evoluzione in corso d’anno é stata caratterizzata da un calo congiunturale nel primo trimestre,
seguito da un recupero nel secondo; due ulteriori flessioni hanno caratterizzato la seconda parte
dell’anno. Piu nel dettaglio, nella media del quarto trimestre il livello della produzione & diminuito
del -0,90% rispetto ai tre mesi precedenti. L’'indice destagionalizzato mensile mostra aumenti
congiunturali in tutti i raggruppamenti principali di industrie: variazioni positive caratterizzano,
infatti, i beni strumentali (+3,10%), I'energia (+2,60%), i beni di consumo (+1,60%) e, in

misura inferiore, i beni intermedi (+0,80%).
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tendenziali dello 0,10% (i giorni lavorativi di calendario sono stati 20 contro i 22 di dicembre
2021). Si registrano incrementi tendenziali per i beni strumentali (+9,90%) e per i beni di
consumo (+0,80%); si evidenzia una diminuzione, invece, per i beni intermedi (-3,10%) e per
I'energia (-12,40%).

Tra i settori di attivita economica che presentano variazioni tendenziali positive si segnalano la
fabbricazione di apparecchiature elettriche (+27,40%), la produzione di prodotti farmaceutici di

base e preparati farmaceutici (+18,10%) e la fabbricazione di mezzi di trasporto (+13,60%).

Le flessioni piu ampie si registrano nell’industria del legno, della carta e della stampa (-15,00%),
nella fornitura di energia elettrica, gas, vapore ed aria (-13,80%) e nella fabbricazione di prodotti

chimici (-11,60%0).

Y

L'indice di fiducia dei consumatori, attestatosi a 117,70 punti a fine 2021, a fine 2022 si e
attestato sui 102,50 punti risultando decisamente in rialzo sia rispetto al dato precedente (98,10)
che rispetto alle stime degli analisti (99,00) mentre I'indice composito del clima di fiducia

delle imprese si € attestato a 107,80 punti (dai 106,50 punti di fine 2021).

Tutte le serie componenti I'indice di fiducia dei consumatori sono apparse in miglioramento, ad
eccezione dei giudizi sul bilancio familiare. | quattro indicatori clima economico, clima futuro,
clima personale e clima corrente) calcolati mensilmente a partire dalle stesse componenti sono
aumentati, seppur con intensita diverse, riflettendo le variazioni registrate dalle singole variabili
rilevate. In particolare, il clima economico e il clima futuro hanno registrato gli incrementi
piu decisi (rispettivamente da 95,20 a 106,30 e da 102,80 a 108,20) mentre il clima personale
e il clima corrente sono aumentati in modo piu contenuto (nell’ordine da 99,00 a 101,20 e da
94,90 a 98,60).

Con riferimento alle imprese, il clima di fiducia & migliorato in tutti i comparti ad eccezione della
manifattura. Piu in dettaglio, i servizi di mercato e soprattutto le costruzioni hanno registrato gli
incrementi piu marcati (I'indice & passato, rispettivamente, da 99,00 a 102,30 e da 151,90 a
156,60); nel commercio al dettaglio si € stimato un lieve aumento dell’indice (da 112,40 a
112,60) mentre nella manifattura la fiducia € apparsa in peggioramento (l'indice é passato da

102,50 a 101,40).

Considerando le componenti dei climi di fiducia calcolati per ogni comparto economico indagato,
si rileva che nei servizi di mercato e nelle costruzioni tutte le variabili sono apparse in
miglioramento, lo stesso & avvenuto per il commercio al dettaglio (i giudizi sulle vendite sono
in deciso miglioramento mentre le relative attese diminuiscono); le scorte di magazzino sono
giudicate in accumulo rispetto al mese scorso. Infine, nel comparto manifatturiero tutte le

componenti sono apparse in peggioramento.
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A dicembre 2022 il tasso di disoccupazione in Italia € migliorato passando dal 9,00% di fine
2021 al +7,80%0 di fine 2022, risultando perfettamente in linea sia on il dato precedente che

con le stime degli analisti.

A dicembre 2022 I'indice nazionale dei prezzi al consumo (CPI), al lordo della componente
tabacchi, ha registrato un incremento del +0,30% su base mensile e un incremento del
+12,30%0 su base annuale, in linea sia con il dato precedente che con le stime degli analisti,

molto al di sopra del dato annuo di fine 2021 (+4,20%).

Secondo i dati ISTAT, nell’lanno 2022, il deficit commerciale italiano € stato pari a -31.011
milioni di euro (da +40.334 milioni di euro del 2021), quello energetico a -111.278 milioni di
euro (era -48.356 milioni di euro I'anno prima). L’avanzo dell’interscambio di prodotti non
energetici (80.267 milioni di euro) & elevato ma meno ampio rispetto al 2021 (88.690 milioni di
euro). Piu nello specifico I'export italiano &€ diminuito del -2,40% in volume, ma & cresciuto del
+13,50% in termini monetari.; tale crescita e stata sostenuta principalmente dagli scambi con i
paesi extra Ue, verso i quali il valore delle esportazioni € aumentato del +18,20%. Nell’area Euro
'aumento €& stato invece del +8,60%. Anche I'import ha visto una riduzione dei volumi
(-11,40%), ma un aumento del valore: +7,70% nel complesso, dovuto a un + 4,50% dall’area

Ue e da un +11,70% dall’area extra Ue.

| settori che hanno contribuito maggiormente all’aumento dell’export sono stati: mezzi di
trasporto (+43,7%), prodotti petroliferi raffinati (+32,7%), articoli farmaceutici, chimico-
medicinali e botanici (+26,90%), macchinari e apparecchi n.c.a. (+13,80%). | Paesi che hanno
maggiormente contribuito all’'incremento dell’export sono stati: Stati Uniti (+22,50%), Francia
(+14,60%), Svizzera (+24,30%), Turchia (+38,40%) e Germania (+7,00%). L’export verso la

Russia si € confermato in forte flessione (-27,70%).

Il Ministero dell'economia e delle finanze (MEF) ha comunicato che la stima del fabbisogno del
settore statale dell'anno 2022 é stata pari a 66,90 miliardi di euro, in miglioramento di circa
39,60 miliardi rispetto a quanto registrato nel 2021 (circa 106,00 miliardi di euro) e inferiore
rispetto a quando indicato nell'integrazione della Nota di Aggiornamento al Documento di

Economia e Finanza per il 2022.

Le principali motivazioni di tale miglioramento sono da ricercarsi principalmente nella crescita
degli incassi fiscali legata alla dinamica delle entrate tributarie e contributive. Il MEF ha
segnalato, inoltre, il versamento in entrata nel bilancio dello Stato, da parte del GSE, dei proventi
derivanti dal prelievo sui produttori di energia da fonti rinnovabili (articolo 15-bis del decreto-
legge n. 4 del 2022) e l'incasso di 20,00 miliardi di euro relativo ai contributi a fondo perduto
previsti dal Recovery Fund (lo scorso anno l'incasso era stato pari a circa 9,30 miliardi di euro).
Al risultato dell'anno contribuisce, inoltre, il versamento nel mese di settembre di circa 4,80

miliardi di euro, da parte delle aziende delle telecomunicazioni, della rata 2022 per
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I'assegnazione dei diritti d’uso delle frequenze per il 5G. Dal lato uscite, invece, si é registrato:

Bilancio Consuntivo 2022

—

un incremento della spesa previdenziale, al quale ha contribuito in larga misura I'erogazione
dell’Assegno Unico e Universale oltre che I'erogazione, nel mese di luglio e novembre, del bonus

ai pensionati.

I pagamenti delle Amministrazioni Centrali hanno evidenziato invece una maggiore spesa per
stipendi, dovuta al pagamento dei rinnovi contrattuali delle Funzioni Centrali comprensivi di
arretrati nel mese di giugno, della Scuola nel mese di dicembre e all’'erogazione del bonus di 200

euro ai dipendenti nel mese di luglio.

Hanno contribuito, inoltre, le erogazioni per il contenimento dei prezzi delle bollette del settore
elettrico e del gas, incluso il prestito di 4,00 miliardi al GSE per I'acquisto di gas naturale ai fini

dello stoccaggio, e le ricapitalizzazioni di MPS e di ITA Airways.

Registrata infine una maggiore spesa delle Amministrazioni Territoriali che include, tra l'altro, i
rinnovi contrattuali del comparto Sanita, mentre la spesa per interessi sui titoli di Stato fa

registrare un aumento di circa 800,00 milioni di euro rispetto all’anno precedente.

N

Nel solo mese di dicembre 2022, il fabbisogno del settore statale & stato stimato, in via
provvisoria, in 3,20 miliardi di euro, in lieve miglioramento rispetto al corrispondente valore di
dicembre 2021, che si era chiuso con un fabbisogno di circa 3.4 miliardi di euro. Nel confronto
con il corrispondente mese del 2021, il saldo di dicembre ha beneficiato dell'aumento degli incassi
fiscali, ascrivibile ai risultati dei versamenti in autoliquidazione e al saldo del versamento degli
extraprofitti da parte delle imprese energivore, previsto dal decreto-legge n. e 21 del 2022, e
dei maggiori versamenti da parte della Unione Europea ai Fondi di rotazione per le politiche
comunitarie. Dal lato dei pagamenti si evidenziano: maggiore spesa per stipendi, per la
liguidazione degli arretrati e dei rinnovi contrattuali per il personale del comparto Scuola e
maggiori prelievi degli Enti di Previdenza, cui contribuisce I'erogazione dell’Assegno Unico e
Universale.

Il rapporto debito/Pil in Italia € sceso nel 2022. Le rivelazioni Istat indicano per lo scorso
anno un rapporto al 144,70% contro il 149,80% del 2021. Secondo un recente studio del Fondo
Monetario Internazionale (FMI) nei prossimi anni I'ltalia portera avanti un graduale percorso di
aggiustamento dei conti pubblici che, secondo le previsioni, vedra I'indebitamento complessivo
ridursi di quasi 13,00 punti di Pil al 2027 (al 142,50%), rispetto ai livelli cui era esploso nel 2020
(155,30%) a seguito dei vari lockdown e dei costi delle misure imposte per il contrasto al Covid-

19.
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I mercati finanziari e valutari nel 2022
La curva dei rendimenti americana ha evidenziato uno spread fra i rendimenti a 10 e 2 anni
che é passato dallo 0,641 del dicembre 2021 allo -0,87