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- Nuove misure di contenimento per fermare la seconda ondata ci inducono a rivedere al ribasso le previsioni

- Le elezioni statunitensi non alterano le nostre prospettive economiche, offuscate dalla riemergente pandemia

- Una rapida e diffusa disponibilita del vaccino cambierebbe radicalmente la situazione il prossimo anno
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Swiss Life AM Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus
USA ‘ -3,6% N2 -3,7% N | 2,4% N2 3,8% 1,2% 1,2% 1,9% 2,0%
Eurozona ‘ -6,8% N2 -7,3% N 3,2% N2 4,7% N2 0,3% 0,3% 1,0% 0,9%
Germania ‘ -5,5% N -5,5% 2,2% N 3,8% N 0,5% 0,5% 1,5% 1,5%

Francia ‘ 87% v | -9,5% 47% v 159% V| 05% 0,5% 1,1% 0,8%
Regno Unito ‘ -10,5% N -11,0% V| 3,9% N 4,7% N 0,8% 0,9% 1,5% 1,5%
Svizzera ‘ -3,8% -4,3% N | 2,9% N 3,4% N -0,7% N7 -0,7% N 0,5% 0,2%
Giappone ‘ -4,8% -5,5% N | 2,6% 2,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%

Cina 2,0% N 2,0% voo8,2% N 7,9% 2,7% 2,7% N 1,9% 1,9% %

Le frecce indicano la differenza rispetto al mese precedente
Fonte: Consensus Economics Inc. Londra, 9 novembre 2020

Colta di sorpresa dalla seconda ondata di COVID-19,
I’Europa sta attuando nuove misure nazionali di con-
tenimento. Le misure incideranno sugli indicatori di
mobilitd, ma anche sull’attivitd economica generale del
T4. L’emisfero nord dovra affrontare il primo inverno
con il coronavirus ma senza vaccino, nonostante le re-
centi notizie positive. Regno Unito e Francia ne risen-
tiranno pitt di Germania e Svizzera. I primi due sono
tornati essenzialmente al lockdown della scorsa prima-
vera, seppur con importanti differenze: scuole, fabbri-
che e cantieri restano aperti. La Germania ha optato
per una chiusura degli intrattenimenti meno rigorosa,
mentre la Svizzera lascia perlopiti ai Cantoni I'ado-
zione di misure rigide.
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USA
Focus di nuovo sulla pandemia

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -3,6% 2020:-3,7%
2021: 2,4% 2021: 3,8%

I mercati finanziari hanno reagito positivamente
all’esito delle elezioni USA. In primo luogo, il presi-
dente eletto Joe Biden manterra una linea dura con la
Cina, ma il suo approccio sara probabilmente pit pre-
vedibile e meno incentrato su dannose minacce tariffa-
rie. In secondo luogo, pur accompagnate dal previsto
scompiglio causato dal presidente Trump, le elezioni si
sono svolte in modo pacifico e corretto. Una lunga di-
sputa, potenzialmente violenta, sul loro esito ¢ dunque
improbabile. In terzo luogo, non si & verificata la vitto-
ria schiacciante dei Democratici prevista dai sondaggi.
Se il Congresso resta diviso tra i due partiti, il margine
di manovra del governo Biden sara nettamente ridotto,
in particolare sul fronte fiscale, dove era prevista una
revoca parziale dei tagli di Trump. Il controllo demo-
cratico del Senato resta comungque possibile perché per
i due seggi della Georgia & previsto un ballottaggio il 5
gennaio. Nel complesso, le elezioni USA non cambiano
le nostre prospettive economiche. La revisione al ri-
basso delle previsioni sulla crescita USA dipende dalla
riacutizzazione della pandemia. Finora le restrizioni
adottate sono esigue perché attualmente sono soprat-
tutto gli stati rurali conservatori a essere colpiti. Preve-
diamo pero che, con I'avanzare dell'inverno, la pande-
mia raggiungera di nuovo le aree costiere pil popolate.
Dal lato positivo per il 2021, gli USA saranno probabil-
mente i primi a beneficiare di un potenziale vaccino.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 1,2% 2020: 1,2%
2021:1,9% 2021: 2,0%

Come atteso, 'inflazione di fondo USA si é stabilizzata
sull’l,7% ad agosto e settembre, dopo un netto calo do-
vuto alla crisi dei mesi precedenti. Dovrebbe restare in-
variata fino a marzo 2021. Linflazione primaria subira
invece forti fluttuazioni dovute a oscillazioni significa-
tive dei prezzi energetici e agli effetti base correlati.
L’inflazione primaria dovrebbe scendere fino all’1,0% a
dicembre, prima di balzare temporaneamente oltre il
target del 2% nel T2 2021.
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Eurozona
Seconda ondata meno dannosa

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -6,8% 2020:-7,3%
2021:3,2% 2021:4,7%

Una nuova serie di dati ad alta periodicita é utile per
valutare accuratamente le dinamiche economiche nel
corso della pandemia. Per il T3 avevamo previsto un
recupero dell’11,6% del PIL dell’eurozona rispetto al
trimestre precedente, percentuale nettamente supe-
riore al consensus del 9,6% riportato da Bloomberg.
Con una crescita trimestrale del 12,7%, i dati ufficiali
hanno rivelato una ripresa ancora piti rapida. Senza al-
tri cambiamenti, i dati storici ci costringerebbero a ri-
vedere nettamente al rialzo la previsione per il 2020.
L’aumento dei casi d’infezione e il nuovo irrigidimento
delle misure di contenimento delle autorita incidono
pero negativamente sulle dinamiche economiche. Gli
attuali regimi variano dai livelli relativamente mode-
rati di Estonia e Finlandia a misure quasi identiche a
quelle primaverili di Irlanda, Austria, Spagna e Francia.
Prevediamo che il PIL si ridurra dello 0,7% nel T4 2020,
ovvero molto meno di quanto accaduto nel T2. Le dif-
ferenze rispetto alla situazione molto incerta di marzo
sono molteplici: la percettibilita sulla possibile durata
del nuovo lockdown é migliore. La mobilita indivi-
duale & molto meno limitata rispetto ad aprile secondo
le informazioni di Google. Le catene logistiche globali
sono state ripristinate e gli esportatori riferiscono di
una solida domanda di Asia e USA. Inoltre, i timori di
una crisi finanziaria si sono affievoliti e il momento di
svolta nella ricerca del vaccino ¢ vicino.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,3% 2020: 0,3%
2021: 1,0% 2021: 0,9%

Secondo dati ufficiali, 'inflazione é rimasta in territo-
rio negativo all'inizio del T4 2020. Secondo le stime
preliminari di Eurostat i prezzi al consumo sono scesi
dello 0,3% fino a ottobre di quest’anno. Prevediamo
che linflazione restera negativa fino a gennaio 2021.
La percezione dell’opinione pubblica sull’andamento
dei prezzi sembra divergere totalmente dalle statisti-
che: secondo un sondaggio della Commissione euro-
pea, la risposta media sull’inflazione effettiva percepita
nell’eurozona ¢ stata di 7,5%.
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Germania
The show must not go on

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -5,5% 2020: -5,5%
2021:2,2% 2021: 3,8%

Dal 2 novembre la Germania ha iniziato un lockdown
di almeno un mese nel settore dell’intrattenimento, li-
mitando i contatti a due nuclei familiari e chiudendo
ristoranti, bar e altri centri ricreativi. Le misure contro
Pimpennata di COVID-19 sono meno severe di quelle
primaverili ma pit rigide di quanto anticipato, con
conseguente revisione al ribasso della previsione del
PIL. L’impatto delle nuove restrizioni dovrebbe essere
visibile prima negli indicatori di mobilita di Google (v.
grafico del mese) e poi, si spera presto, nel numero di
casi di COVID-19. Le chiusure di aziende nei settori dei
servizi pitt colpiti probabilmente aumenteranno, no-
nostante le generose misure di sostegno fiscale, da
poco annunciate, a compensazione del fatturato. Si
prevede anche un nuovo aumento del tasso di disoccu-
pazione, che ad ottobre era sceso al 6,2% (6,4% durante
Pestate). Nel settore manifatturiero vediamo perd un
ulteriore potenziale di ripresa, con input positivi da
Cina e USA. La produzione industriale ¢ salita dell’1,6%
a settembre, meno delle previsioni del consensus, ma il
PMI manifatturiero é aumentato di altri 58,2 punti a
ottobre, restando chiaramente in territorio di crescita.
Riteniamo tuttavia che la crescita generale ristagnera
nel T4 2020 e che recuperera solo lentamente durante
I'inverno. Il PIL del T3 superiore alle aspettative (cre-
scita trimestrale dell’8,2%, previsione del 7,7%) smorza
la revisione al ribasso per il 2020, ma il carry-over stati-
stico porta comunque a una revisione della crescita del
PIL 2021 dal 4,1% al 2,2%.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus

2020: 0,5% 2020: 0,5%
2021:1,5% 2021:1,5%

L’inflazione armonizzata dei prezzi al consumo ¢ rima-
sta in territorio negativo a settembre e ottobre (-0,4% e
-0,5% rispetto all’anno precedente). Gli effetti base de-
rivanti dai prezzi energetici bassi e dal taglio del’'TVA
estivo sono ancora fattori trainanti. I dettagli sull’in-
flazione di ottobre saranno noti dopo la pubblicazione
di questo testo. Resta chiaro che finora la pandemia ha
avuto un effetto disinflazionistico.
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Francia
Disoccupazione: netto aumento

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -8,7% 2020:-9,5%
2021:4,7% 2021:5,9%

Prevediamo che I'impatto del COVID-19 sull’econo-
mia francese, gia relativamente elevato nella prima on-
data, sara di nuovo significativo nel trimestre in corso,
a fronte delle nuove e relativamente restrittive misure
di contenimento delle autorita francesi. I settori mani-
fatturieri saranno meno colpiti rispetto al primo lock-
down: le catene logistiche globali sono di nuovo fun-
zionanti e la domanda dall’Asia e dagli USA risente
solo minimamente dell’attuale andamento della pan-
demia in Europa. I sondaggi sulle aziende nei settori
manifatturieri evidenziano infatti risultati migliori per
il trimestre di quanto finora temuto dagli analisti. I
dati finali dell'indice dei responsabili degli acquisti
(PMI) del settore manifatturiero di ottobre sono per-
sino superiori a quelli preliminari e indicano che il peg-
gioramento della situazione sanitaria di fine ottobre ha
inciso solo limitatamente sull’attivita industriale e su-
gli ordini pervenuti. Scenario diverso nei settori dei ser-
vizi, in cui le prospettive a breve termine sono chiara-
mente peggiorate: il PMI del settore ¢ rimasto al di
sotto della soglia di espansione di 50 punti per due
mesi consecutivi e 'aumento del tasso di disoccupa-
zione dal 7,0% all’8,8% nel T3 pesa sull’'umore dei con-
sumatori. A differenza di altre regioni europee, il se-
condo lockdown ha un impatto materiale sulla
mobilita individuale in termini di tempo trascorso nei
centri ricreativi e di vendita retail. Dato il peggiora-
mento della situazione nazionale, abbiamo abbassato
la previsione di crescita per 'anno dal -8,0% al -8,7%.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,5% 2020: 0,5%
2021:1,1% 2021:0,8%

L’inflazione primaria annuale & scesa dall’1,7% di gen-
naio a zero lo scorso mese. L’inflazione ¢é stata estrema-
mente volatile nel corso dei mesi, soprattutto per la di-
versa tempistica (rispetto ad anni normali) dei fattori
stagionali. Prevediamo meno volatilita nei prossimi
mesi e un potere di definizione dei prezzi ancora con-
tenuto nei settori dei servizi nazionali, con conse-
guente bassa pressione inflazionistica nel T1 2021.
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Regno Unito
Debole nella seconda ondata

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020:-10,5% 2020:-11,0%
2021:3,9% 2021:4,7%

Quando la seconda ondata ha colpito il RU, I’econo-
mia si era solo leggermente ripresa dalla prima. Se-
condo le nostre stime, a sectembre il PIL del RU si atte-
stava circa al 94% del livello pre-crisi, molto meno di
Germania e Francia (entrambe al 97%) e persino
dell’Italia (96%). L’approccio discontinuo adottato al-
trove in Europa é stato ancora pil estremo nel RU,
dove ad agosto il governo ha incoraggiato i britannici,
con un apposito piano fiscale, a spendere denaro nei
ristoranti, per poi chiudere di nuovo tutti i bar e i ri-
storanti nel secondo lockdown di novembre. I negozi
non essenziali restano chiusi, ma 'aumento delle ven-
dite retail online e 'apertura di scuole e fabbriche con-
tengono i danni. Inoltre, il punto di partenza in ter-
mini di utilizzo delle capacita & cosi basso rispetto alla
primavera che il secondo lockdown dovrebbe indurre
un calo mensile del PIL del 5,4% a novembre, circa un
quarto del crollo di aprile. Per la Brexit prevediamo un
esito positivo, poiché ’elezione di Joe Biden a presi-
dente USA incita ironicamente il governo del RU a con-
cludere un accordo commerciale con I'UE. Il progetto
di legge del RU sul mercato interno, teso a spingere
I'UE a un compromesso, ¢ stato denunciato dai Demo-
cratici USA perché rischioso per il processo di riappa-
cificazione in Irlanda del Nord. Ancora bloccato in Par-
lamento, il progetto ¢ ora una minaccia vana, perché
probabilmente impedirebbe la conclusione di un ac-
cordo commerciale transatlantico.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,8% 2020: 0,9%
2021:1,5% 2021:1,5%

Il programma di incentivazione della ristorazione ha
indotto un calo dell’inflazione ad agosto e un recupero
tecnico a settembre (0,5% inflazione primaria e 1,3% di
fondo). L’inflazione primaria rimarra inferiore a quella
di fondo nei prossimi mesi dati i prezzi energetici bassi,
ma il venir meno dell'IVA temporanea dovrebbe ripor-
tare I'inflazione primaria al di sopra dell’1% a inizio
2021.
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Svizzera
Un’isola in Europa

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -3,8% 2020: -4,3%
2021:2,9% 2021: 3,4%

Per contrastare la seconda ondata della pandemia, la
Svizzera ha optato per una serie di misure di conteni-
mento relativamente moderate. I dati ad alta periodi-
cita indicano quindi che 'impatto sull’attivita econo-
mica ¢ molto meno duro di quello del lockdown
precedente. A inizio novembre, gli indicatori di mobi-
lita di Google suggeriscono che la permanenza nei cen-
tri ricreativi e di vendita retail ha una durata inferiore
del 28% rispetto a febbraio. Nel periodo di maggior
calo, la prima settimana di aprile, questo valore era un
quinto del livello di febbraio. I dati sull’utilizzo delle
carte di debito e le vendite di auto di ottobre indicano
un solido consumo privato fino a tempi recenti. Le ca-
tene logistiche globali del settore manifatturiero sono
ripristinate e intatte persino nelle regioni con regimi di
contenimento pit restrittivi di quelli svizzeri. Abbiamo
ridotto le aspettative per il T4 2020, prevedendo un
lieve calo temporaneo dello 0,5%. Pur essendo una ri-
duzione relativamente modesta delle attivita, ricor-
diamo gli effetti a lungo termine della recessione:
un’altra serie di dati ad alta periodicita indica che un
crescente numero di persone sta attivamente cercando
lavoro perché teme di perdere quello attuale. Preve-
diamo che il tasso di disoccupazione superera il 4% nel
T1 2021 e che i fallimenti aziendali aumenteranno.
Una rapida e diffusa disponibilita del vaccino cambie-
rebbe radicalmente la situazione e indurrebbe una
maggiore crescita gia nel 2021. Notizie recenti segna-
lano che questo scenario sta diventando verosimile.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020:-0,7% 2020:-0,7%
2021: 0,5% 2021:0,2%

L’inflazione annua dei prezzi al consumo restera nega-
tiva fino a inizio 2021, quando svaniranno gli effetti di
base derivanti dai prezzi energetici bassi. L'inflazione
di ottobre & stata leggermente inferiore alle attese: que-
sto mese abbiamo rivisto leggermente al ribasso la pre-
visione annuale. Il sondaggio della SECO sulla fiducia
dei consumatori dimostra che le aspettative delle fami-
glie svizzere rispetto all’inflazione sono stabili.
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Giappone
Aumento della domanda estera

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -4,8% 2020: -5,5%
2021: 2,6% 2021: 2,5%

La recente impennata di infezioni in Europa e le attuali
dinamiche regionali negli USA, dove vediamo una
stretta correlazione tra temperature e tassi d’infezione,
indicano che il COVID-19 segue andamenti stagionali
che colpiranno sicuramente anche il Giappone in in-
verno. I nuovi casi stanno infatti gia accelerando, in
particolare a Hokkaido, I'isola pit1 a nord del Paese. Cio
crea rischi di ribasso per la lenta ripresa in corso, in
particolare nel settore dei servizi. Misure economica-
mente punitive restano perd improbabili, dato che fi-
nora il governo & riuscito a fare affidamento sulla ridu-
zione volontaria di interazioni sociali della
popolazione. Intanto I"incontinenza fiscale” prosegue
senza soluzione di continuita sotto il nuovo governo
di Yoshihide Suga, che ha appena annunciato un altro
budget supplementare a sostegno dell’economia. Un
altro fattore che dovrebbe mantenere 'economia giap-
ponese sulla buona strada ¢ la domanda estera: i due
principali partner commerciali, Cina e USA, stanno vi-
vendo una sana ripresa. I sottocomponenti relativi agli
ordini esteri nel PMI del settore manifatturiero si
stanno infatti espandendo per la prima volta in due
anni. La produzione industriale é in costante aumento
da maggio e a settembre ha toccato il 92% dei livelli pre-
crisi, trainata da una forte ripresa del settore auto giap-
ponese, particolarmente danneggiato dalla crisi di
COVID-19.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,1% 2020: 0,0%
2021: 0,0% 2021: 0,0%

A ottobre 'inflazione primaria annuale é scesa in terri-
torio negativo (-0,3%) per la prima volta in quattro
anni. Il motivo ¢ che gli effetti base positivi derivanti
dall’aumento delle imposte sui consumi dell’anno
scorso non vengono inclusi nei calcoli. Poiché l'au-
mento delle imposte ha interessato 1 consumatori solo
gradualmente, l'inflazione continuera a ridursi, scen-
dendo fino al -0,8% a gennaio 2021.
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Cina
Tecnologia in prima linea

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 2,0% 2020: 2,0%
2021: 8,2% 2021:7,9%

L’economia cinese ¢ cresciuta del 4,9% nel T3 rispetto
all’anno scorso, meno delle stime (nostre e del consen-
sus): abbiamo quindi rivisto al ribasso, dal 2,5% al 2,0%,
la nostra previsione di crescita del PIL annuale. Nono-
stante il recupero pili lento del previsto, gli indicatori
delle attivita mensili cinesi evidenziano comunque che
la ripresa del Paese resta intatta. In particolare, 'acce-
lerazione delle vendite retail di settembre, in aumento
del 3,3% rispetto all’anno scorso, conferma che la do-
manda privata sta nettamente migliorando e che la ri-
presa inizialmente non omogenea, trainata dal settore
industriale, si sta ora espandendo. Inoltre, la Cina ha
lasciato intravedere il proprio piano economico per i
prossimi cinque anni. I dettagli del nuovo piano quin-
quennale saranno rivelati solo in primavera al Con-
gresso nazionale del popolo, ma uno dei messaggi
chiave & stato che il progresso tecnologico sara in
prima linea. In particolare, 'autosufficienza tecnolo-
gica ha assunto maggiore importanza in risposta alle
imminenti restrizioni sulle importazioni estere impo-
ste da altri Paesi, specialmente gli USA. Cio si tradurra
in una maggiore spesa di R&D in campi quali i semi-
conduttori, le biotecnologie e i veicoli a nuove energie.
Una potenziale presidenza Biden probabilmente si al-
lontanera da una politica incentrata su tariffe unilate-
rali, ma la linea dura con la Cina proseguira e le ten-
sioni tra i due Paesi non si dissiperanno.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 2,7% 2020: 2,7%
2021: 1,9% 2021:1,9%

L’abbassamento dei prezzi dei suini ha determinato un
notevole rallentamento dell'inflazione primaria in
Cina, che é scesa dal 2,4% di agosto all’1,7% di settem-
bre. Dato che i prezzi dei suini continueranno a scen-
dere, prevediamo che il trend al ribasso dell’'inflazione
proseguird. Anche se 'inflazione di base é rimasta con-
tenuta (0,5%), i prezzi delle attivita ricreative sono saliti
per la prima volta da maggio, evidenziando la ripresa
in atto nel settore dei servizi.
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