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FINANZA

La settimana finanziaria
    di Mediobanca S.p.A.

IL PUNTO DELLA SETTIMANA: il FMI internazionale riduce le stime di crescita per l’economia
mondiale

Per il FMI il PIL mondiale crescerà ad un tasso del 3,7% nel 2018 e nel 2019, lo 0,2%
in meno rispetto alle previsioni precedenti
A pesare su un’economia mondiale, meno bilanciata e più esposta ai rischi al ribasso,
sono gli effetti negativi delle nuove misure commerciali 
Il 3,7% di crescita rappresenta comunque un livello superiore a quanto sperimentato
nel periodo 2012-2016 

Nel suo ultimo World Economic Outlook, il Fondo Monetario Internazionale (FMI) ha rivisto al
ribasso le proiezioni di crescita per i prossimi due anni portandole al 3,7%, una riduzione dello
0,2% rispetto quanto pubblicato ad aprile. Gli sviluppi dello scenario mondiale intercorsi da
aprile hanno infatti reso le precedenti stime troppo ottimistiche.

Per il FMI la crescita mondiale ha dimostrato di essere meno bilanciata del previsto, venendo
meno la quasi totale sincronizzazione delle economie che si era registrata nel 2017. Alcuni
rischi di downside si sono, nel frattempo, materializzati e la probabilità di ulteriori shock
negativi si è alzata.

Scendendo nel dettaglio delle principali economie, il FMI evidenzia come la crescita negli Stati
Uniti d’America sia stata favorita da politiche fiscali pro-cicliche ed abbia così guidato i tassi di
interesse al rialzo. Tuttavia, parte di questa crescita è destinata a ridursi una volta terminato
l’effetto di tali politiche, in più le recenti decisioni sul tema dazi hanno imposto una revisione
al ribasso sulle stime di crescita del 2019 (previsto un +2,5% rispetto al +2,9% dell’anno in
corso). Discorso analogo per l’economia cinese che vede una proiezione di crescita per il 2019
al +6,2% rispetto al +6,6% del 2018. Con riferimento al gigante asiatico, il FMI pone inoltre
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l’attenzione sulle politiche interne di sostegno annunciate, in quanto se è vero che eviteranno
un declino di più larga scala (soprattutto a fronte di un ulteriore irrigidimento della trade war)
le stesse avranno anche come effetto collaterale quello di accrescere gli squilibri finanziari
interni.

In aggregato, rispetto a 6 mesi fa, le proiezione per il biennio analizzato parlano così di una
riduzione dello 0,1% della crescita nelle economie sviluppate, mentre per le economie
emergenti la riduzione sarà rispettivamente del 0,2% nel 2018 e del 0,4% nel 2019. Inoltre, per
queste ultime, le stime appaiono ancora più eterogenee con gli esportatori di petrolio (in
particolare Nigeria, Kazakhstan, Russia ed Arabia Saudita) in controtendenza grazie ai benefici
di più alti prezzi del greggio. In aggregato, sulle stime del FMI, incidono comunque
maggiormente i minori investimenti e gli effetti sul sistema produttivo conseguenti a
dinamiche di commercio internazionale meno brillanti.

In termini di rischi, il FMI punta l’attenzione principalmente sulle economie emergenti,
prevedendo per quelle sviluppate ancora un periodo di condizioni finanziarie accomodanti,
grazie ai livelli contenuti dell’inflazione core. Nei paesi in via di sviluppo al contrario i rischi
sono cresciuti, in quanto gli ultimi 6 mesi hanno registrato un irrigidimento delle condizioni
finanziarie come diretta conseguenza del rialzo dei tassi imposti dalla politica monetaria
statunitense. A tale fattore ed al già citato impatto dell’incertezza sulle dinamiche del
commercio internazionale, si sono poi aggiunti fattori specifici di singoli paesi - quali
Argentina, Brasile, Sud Africa e Turchia -che hanno ulteriormente scoraggiato i flussi di
capitale verso tali economie, indebolendone le valute, penalizzando i listini azionari ed
esercitando pressioni sia sui tassi di interesse che sugli spread di credito. Pur non prevedendo
ancora un effetto contagio ad economie con fondamentali più forti, preoccupa l’alto livello di
indebitamento di questi singoli player, conseguenza diretta di anni di allentamento monetario,
anche in virtù degli impatti potenziali di una loro crisi sulle economie sviluppate. Con circa il
40% del PIL mondiale derivante dalle economie emergenti, è inevitabile che le potenziali
minacce per un’area non possono essere sottovalutate dall’altra.

Significativo anche il richiamo del FMI ai policymakers. Date le potenziali minacce alla tenuta
del ciclo economico occorre, infatti, ora interrogarsi su quali armi abbiano i governi per
fronteggiare il loro eventuale manifestarsi. La risposta non è incoraggiante per il Fondo: i
meccanismi internazionali di cooperazione sono messi in discussione, in particolare quelli
relativi al commercio internazionale e devono essere pertanto rafforzati. Guardando alle
politiche fiscali e monetarie i governi hanno meno spazi di manovra rispetto a 10 anni fa,
quando esplose la crisi finanziaria, pertanto non possono più esimersi dall’implementare
riforme strutturali volte a rafforzare il mercato del lavoro e le dinamiche produttive e
procedere con ulteriori miglioramenti nella regolamentazione finanziaria.

Così come è doveroso evidenziare l’insostenibilità di lungo termine delle politiche pro-cicliche
implementate in alcuni paesi, situazione che accentua il carattere di urgenza di riforme
strutturali da parte dei policymakers, è però altrettanto importante sottolineare come l’attuale
contesto rappresenti un’opportunità eccezionale per implementare le corrette soluzioni a
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rafforzamento della crescita. Molte economie sono infatti prossime a raggiungere il loro livello
di pieno impiego con i timori deflazionistici ormai completamente scomparsi. Il 3,7% di
crescita aggregata rappresenta pur sempre un livello di espansione economica superiore a
quanto sperimentato nel periodo compreso tra il 2012 ed il 2016.

SETTIMANA TRASCORSA

EUROPA: ESI conferma il rallentamento graduale dell’economia dell’Area Euro

La produzione dell'industria tedesca ad agosto è scesa inaspettatamente per il terzo mese
consecutivo a 0,3% m/m (consenso 0,2%, valore precedentre1,1%), guidata da una contrazione
del settore dei beni strumentali e del settore delle costruzioni. In particolare, la debolezza nel
settore dei beni strumentali è legata alla prosecuzione dell'effetto temporaneo "Procedura di
test per veicoli leggeri armonizzati nel mondo" del mese scorso, che ha colpito l'industria
automobilistica tedesca e che dovrebbe essere superato nei prossimi mesi.  In Italia, la
produzione industriale ha recuperato più del previsto in agosto, attestandosi a 1,7% m/m dal
precedente -1,6% m/m del mese precedente (il dato di luglio è stato rivisto al rialzo da una
precedente lettura di -1,8% m / m). L'aumento è stato diffuso, con i beni capitali in primo
piano (+ 3,6% dopo il -2% m/m precedente). Anche i beni durevoli hanno registrato un forte
rimbalzo (+ 5,8% da -4,7% m/m), mentre i beni non durevoli e intermedi sono variati poco
(dopo aver ceduto -1,2% m/m ciascuno a luglio). L'energia ha contribuito positivamente,
aumentando di + 2,8% m/m (dopo essere caduta nei due mesi precedenti). La produzione
manifatturiera è leggermente aumentata rispetto all'indice generale (+ 1,5% m/m). La
produzione industriale (su base annua, corretta per i giorni lavorativi) è rimasta in territorio
negativo (-0,8% rispetto al precedente -1,3%). La produzione di gomma e plastica (-7,7% a/a)
e legno, carta e stampa (-7,1% a/a) hanno pesato sulla variazione annua, mentre positivo è
stato il contributo di macchinari e attrezzature, veicoli di trasporto, prodotti chimici, computer
ed elettronica, tessuti e abbigliamento, altre manifatture. Complessivamente, il rimbalzo
cancella il forte calo registrato a luglio, quindi la produzione industriale è stata leggermente
modificata tra giugno e agosto. Tuttavia, la tendenza annua suggerisce che, l'attività
economica nel settore manifatturiero stia chiaramente rallentando: luglio agosto il primo
bimestre di calo dopo due anni di espansione ininterrotta (la più lunga da oltre 10 anni). A
livello dell’intera Area l’Economic Sentiment Indicator (ESI) è sceso per il nono mese
consecutivo da 111,6 a 110,9, portando l'indice al suo livello più basso in 15 mesi, pur
restando coerente con una crescita economica abbastanza forte, poiché è scesa da un livello
molto elevato alla fine dello scorso anno. Il rallentamento è stato guidato dal settore
industriale, presumibilmente riflettendo l'impatto di una valuta più forte e una crescita più
debole nei principali partner commerciali dell'Unione monetaria. L'indice del settore dei
servizi, invece, è sceso meno nel corso dell’anno e è salito a settembre. A livello nazionale,
l’indice ESI tedesco e italiano hanno rallentato ma solo moderatamente, implicando che
l'incertezza politica non si è ancora riflessa nell’indice. Gli indici francesi e spagnoli sono
diminuiti leggermente di più.
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