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Prospettive
Economia

Luglio 2024 

Messaggi chiave 

– Stati Uniti: consumi deboli, inflazione in calo e dati contraddittori sul mercato del lavoro 

– Europa: occhi puntati sul consolidamento dei bilanci nazionali 

– Cina: le barriere commerciali e la maggiore produzione locale aumentano l'inflazione 

Previsioni: un raffronto 

Crescita PIL 2024 Crescita PIL 2025 Inflazione 2024 Inflazione 2025 

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

 Stati Uniti 2,3%  2,3%  1,7%  1,7%  3,2%  3,2%  2,4%  2,4% 

 Eurozona 0,6%  0,7%  1,0%  1,4%  2,3%  2,4%  1,9%  2,0% 

   Germania 0,1%  0,2%  1,0%  1,2%  2,3%  2,4%  1,9%  2,0% 

   Francia 1,0%  0,9%  1,0%  1,2%  2,1%  2,5%  1,4%  1,9% 

   Italia 0,9%  0,8%  0,8%  1,0%  1,1%  1,4%  1,9%  1,8% 

   Spagna 2,0%  2,1%  1,5%  1,9%  3,1%  3,1%  2,1%  2,1% 

 Regno Unito 0,8%  0,6%  1,0%  1,1%  2,8%  2,6%  2,3%  2,3% 

 Svizzera 1,3%  1,3%  1,0%  1,6%  1,2%  1,3%  0,5%  1,1% 

 Giappone 0,1%  0,3%  0,7%  1,2%  2,2%  2,6%  1,5%  2,0% 

 Cina 4,9%  5,0%  4,4%  4,4%  0,6%  0,6%  1,8%  1,5% 

Le variazioni rispetto al mese precedente sono indicate dalle frecce. Fonte: Consensus Economics Inc. Londra, 13 giugno 2024 

Grafico del mese

Lo scioglimento del parlamento francese da parte del 
Presidente Macron disorienta i mercati finanziari. Dif-
ficilmente l’attuale maggioranza riuscirà a sopravvi-
vere. Per passare in rassegna le possibili future maggio-
ranze, va detto che persino il Rassemblement national 
non caldeggia più l’uscita dall’euro. A differenza di 
quanto accaduto prima delle elezioni presidenziali del 
2017, sembra che ci siano pochi motivi per temere una 
rottura dell'unione monetaria. È invece probabile che 
in qualsiasi scenario il consolidamento dei bilanci na-
zionali venga relegato in secondo piano. Per il mo-
mento l’aumento del premio di rischio sui titoli di 
Stato francesi dovrebbe persistere.
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Stati Uniti Eurozona
Il bicchiere è mezzo pieno? Un primo passo prudente 

Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 2,3% 
2025: 1,7% 

Consensus 
2024: 2,3% 
2025: 1,7% 

Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 0,6% 
2025: 1,0% 

Consensus 
2024: 0,7% 
2025: 1,4% 

Alla conferenza stampa della riunione di giugno, il pre-
sidente della Federal Reserve Jerome Powell ha più 
volte rimarcato il vigore dell’economia statunitense e 
del mercato del lavoro. Secondo la Fed, quindi, per 
quanto riguarda i dati economici il bicchiere è decisa-
mente mezzo pieno. Dai sondaggi emerge una notevole 
divergenza tra la fiducia delle aziende e la preoccupa-
zione dei consumatori. Quest’ultima si riflette anche 
nei dati oggettivi: nel T2, nel complesso le vendite al 
dettaglio USA sono diminuite su base nominale. Anche 
i dati sul mercato del lavoro sono contraddittori: a 
maggio le aziende hanno comunicato un’inattesa im-
pennata dei nuovi posti di lavoro, mentre dall’indagine 
sulle economie domestiche sono emersi un calo 
dell’occupazione e un aumento del tasso di disoccupa-
zione. Quest’ultimo dovuto soprattutto all’incremento 
della disoccupazione giovanile, che rimane comunque 
contenuto in termini storici. Ciononostante, l’inter-
pretazione ottimistica dei dati da parte della Fed ci sor-
prende, soprattutto perché si moltiplicano le critiche 
rivolte alla qualità dei dati dell’indagine sulle imprese 
(«Non-farm payrolls»), che è la più seguita. In media, 
ogni mese vengono aggiunti più di 100 000 impieghi 
per correggere la presunta creazione di posti di lavoro 
delle aziende di nuova costituzione, che non possono 
ancora essere censite. Tuttavia, con il rallentamento 
dell’economia che stiamo osservando ci si aspetterebbe 
un minor numero di nuove aziende, motivo per cui i 
dati potrebbero essere troppo ottimistici. 

Come previsto, a metà giugno la Banca centrale euro-
pea ha abbassato il suo tasso guida di 25 punti base. 
Tuttavia, le prospettive restano incerte. Nella comuni-
cazione successiva alla decisione, la BCE non si è 
espressa sulla futura traiettoria dei tassi d’interesse ed 
è rimasta cauta, sottolineando che i futuri tagli dei 
tassi d’interesse dipenderanno dai dati. Soprattutto i 
Paesi con un indebitamento elevato si augurano ulte-
riori riduzioni. Di recente la Commissione europea ha 
deciso di avviare una procedura per disavanzo ecces-
sivo nei confronti di sette Paesi il cui disavanzo pub-
blico nel 2023 ha superato il 3% del PIL: Italia (7,4% di 
rapporto debito/PIL nel 2023), Ungheria (6,7%), Fran-
cia (5,5%), Polonia (5,1%), Malta (4,9%), Slovacchia 
(4,9%) e Belgio (4,4%). Nel 2023 anche Repubblica ceca 
(3,7%), Spagna (3,6%) ed Estonia (3,4%) avevano un 
rapporto debito/PIL superiore al 3%, ma sono state 
escluse dalla procedura in considerazione di fattori 
speciali. L’esatta entità della riduzione del disavanzo di 
bilancio strutturale richiesta dalla procedura non è an-
cora stata definita, in quanto parte della spesa per in-
teressi, attualmente più elevata, non sarà inclusa nei 
calcoli fino al 2027. Le misure disciplinari della Com-
missione in caso di mancato rispetto del percorso di 
riduzione concordato sono piuttosto limitate, ma la 
débâcle di Liz Truss nel 2022 e il recente rapido au-
mento del premio di rischio sui titoli di Stato francesi 
hanno dimostrato che, invece, la punizione dei mercati 
finanziari può essere rapida e dolorosa. 

Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 3,2% 
2025: 2,4% 

Consensus 
2024: 3,2% 
2025: 2,4% 

Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 2,3% 
2025: 1,9% 

Consensus 
2024: 2,4% 
2025: 2,0% 

Nel complesso, riteniamo che nel T3 i segnali di rallen-
tamento dell’economia si intensificheranno, indu-
cendo la Fed a ridurre i tassi d’interesse in settembre. 
Anche il calo netto e generalizzato dell’inflazione a 
maggio è un indicatore attendibile. I prezzi dei servizi 
(esclusi energia e alloggi), sensibili alla congiuntura, 
sono persino scesi per la prima volta in 32 mesi. 

A maggio l’inflazione primaria è salita leggermente al 
2,6% e quella di fondo al 2,9%. Questo leggero aumento 
dell’inflazione primaria era previsto, ma per l’infla-
zione di fondo il mercato si aspettava un tasso inva-
riato al 2,7%. L’inflazione dei servizi si è confermata il 
vettore principale, e persistente. A maggio l’inflazione 
dei beni di base ha invece continuato a scendere.  
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Germania Francia
Tutto qui? Tragedia greca 

Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 0,1% 
2025: 1,0% 

Consensus 
2024: 0,2% 
2025: 1,2% 

Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 1,0% 
2025: 1,0% 

Consensus 
2024: 0,9% 
2025: 1,2% 

Dopo la ripresa di gennaio e febbraio, a marzo e aprile 
la produzione industriale in Germania è tornata a scen-
dere. La nuova flessione è ascrivibile soprattutto 
all’edilizia e alla produzione nei settori energivori. Se il 
settore edile può almeno sperare in un leggero calo dei 
tassi, l’effetto della flessione dei prezzi dell’energia e la 
proroga delle agevolazioni fiscali per i produttori ad 
alta intensità energetica sembrano già sul punto di 
esaurirsi. Nei sondaggi, le aziende continuano a citare 
il deterioramento della competitività a livello interna-
zionale. Resta il fatto che, rispetto alla concorrenza, in 
particolare statunitense e cinese, la Germania è ancora 
alle prese con prezzi dell’energia molto più alti. Anche 
i nuovi dazi annunciati di recente dall’UE sui veicoli 
elettrici provenienti dalla Cina rischiano di non essere 
d’aiuto all’industria tedesca. È probabile che i produt-
tori cinesi riescano ad assorbire gran parte di questi 
dazi riducendo i margini. In cambio, però, la Cina ha 
minacciato di imporre dazi più elevati sui veicoli a mo-
tore di grandi dimensioni e a maggio ha avviato un’in-
dagine antidumping sui tecnopolimeri. Ciò significa 
che due importanti settori tedeschi sono nel mirino di 
possibili contromisure. In questo contesto, anche i ri-
sultati dell’ultima indagine sul settore industriale sono 
nuovamente peggiorati, subendo un’inattesa flessione. 
La ripresa dell’industria è finita prima ancora di ini-
ziare? 

A poche settimane dall’inizio delle Olimpiadi estive di 
Parigi, la politica francese riporta inaspettatamente 
alla mente il patrimonio culturale greco. Malgrado la 
situazione tragica della futura maggioranza, la parteci-
pazione della Francia alle istituzioni europee rimane 
fuori dubbio, quindi non è previsto un nuovo atto 
della crisi del debito europeo del 2012. Tuttavia, è im-
probabile anche che il presidente Macron emerga dai 
due turni elettorali come un deus ex machina. Va detto, 
però, che le riforme del mercato del lavoro degli ultimi 
anni stanno dando i loro frutti e che di recente il Paese 
ha attirato molti investimenti diretti dall’estero. Ri-
spetto agli altri principali Paesi europei, la Francia è 
ben posizionata anche per quanto riguarda la digitaliz-
zazione. Di recente sono emersi anche segnali di una 
ripresa ciclica, sia dai sondaggi tra i consumatori sia 
dalla fiducia delle imprese fino a maggio. Per giugno 
sono disponibili solo i risultati preliminari degli indici 
dei responsabili degli acquisti (PMI), interessanti per-
ché raccolti dopo le elezioni europee. Un aspetto posi-
tivo citato nelle risposte delle aziende è che il calo dei 
costi di finanziamento ha già raggiunto l’economia 
reale, mentre sul fronte negativo i fornitori di servizi 
hanno registrato un calo degli ordinativi. 

Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 2,3% 
2025: 1,9% 

Consensus 
2024: 2,4% 
2025: 2,0% 

Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 2,1% 
2025: 1,4% 

Consensus 
2024: 2,5% 
2025: 1,9% 

Nelle nostre previsioni di inizio anno, ci aspettavamo 
già un modesto miglioramento più che una netta ri-
presa del settore. Riteniamo invece che i salari reali, che 
stanno tornando a crescere, sosterranno i consumi 
nella seconda metà dell’anno. A maggio l’inflazione è 
stata pari al 2,4% e la crescita dei salari si è attestata al 
5% circa: in termini reali, rispetto all’anno precedente 
l’incremento è stato quindi positivo per il terzo mese 
consecutivo. 

In campagna elettorale alcuni partiti hanno promesso 
di incrementare il potere d’acquisto delle economie do-
mestiche riducendo le aliquote IVA, quindi le previ-
sioni d’inflazione sono soggette a un rischio elevato. 
Rispetto al mese scorso prendiamo atto di due nuove 
informazioni: da un lato, già a luglio 2024 il rincaro del 
gas metterà a dura prova i bilanci delle economie do-
mestiche e, dall’altro, si prevede un calo di almeno il 
10% delle fatture dell’elettricità entro febbraio 2025. 
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Italia Svizzera
Superbonus e superdeficit Previsioni divergenti per il 2025 

Il partito Fratelli d’Italia di Giorgia Meloni ha vinto le 
elezioni europee con il 29% dei voti, aumentando la sua 
percentuale di voto del 3% rispetto alle elezioni parla-
mentari italiane del 2022. Giorgia Meloni ha benefi-
ciato dell’andamento positivo dell’economia, che però 
si basa su una spesa pubblica record. Ma la pressione 
per il consolidamento fiscale aumenta: a giugno, la 
Commissione europea ha avviato una «Excessive Defi-
cit Procedure» e dopo le elezioni europee i premi di ri-
schio sui titoli di Stato italiani sono saliti. Il principale 
responsabile del disavanzo è il «Superbonus», un in-
centivo fiscale per la ristrutturazione di edifici volta a 
migliorarne l’efficienza energetica. Uno studio pubbli-
cato a giugno dalla Banca d’Italia ha bocciato il pro-
gramma, che tra il 2021 e il 2023 è costato circa 170 
miliardi di euro (circa il 3% del PIL all’anno). Secondo 
gli autori, però, un quarto degli investimenti sarebbe 
stato effettuato anche senza i sussidi (i cosiddetti «ef-
fetti inerziali») e l’effetto moltiplicatore fiscale è infe-
riore a uno: quindi un euro di sussidio ha creato meno 
di un euro di valore aggiunto. 

Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 1,3% 
2025: 1,0% 

Consensus 
2024: 1,3% 
2025: 1,6% 

Secondo le serie di dati ad alta frequenza disponibili 
finora, la dinamica economica ha continuato a miglio-
rare nel T2. A maggio l’indice del clima congiunturale 
svizzero pubblicato ogni mese dalla Segreteria di Stato 
dell’economia (SECO) ha raggiunto i massimi da di-
cembre 2022. Il taglio del tasso guida di marzo a opera 
della Banca nazionale svizzera (BNS) sta già raggiun-
gendo l’economia reale attraverso il calo dei tassi ipo-
tecari. Il secondo taglio di giugno ridurrà ulterior-
mente i costi di finanziamento per gli investitori in 
Svizzera. A nostro avviso, la politica monetaria della 
BNS non è più restrittiva. Un ulteriore stimolo per 
l’economia svizzera deve quindi venire da una ripresa 
della domanda globale. Dall’inizio dell’anno teme-
vamo che il crescente disordine geopolitico avrebbe li-
mitato il potenziale di ripresa a medio termine. In 
Francia, al momento l’incertezza delle politiche econo-
miche è palpabile. Nel medio termine, nel migliore dei 
casi ci aspettiamo che l’Europa torni a registrare tassi 
di espansione vicini alla crescita potenziale. Questa va-
lutazione relativamente cauta spiega anche perché la 
nostra previsione di crescita del PIL svizzero per il pros-
simo anno è molto inferiore al consensus.   

Spagna
La migliore del girone 

La Spagna ha superato l’Italia, e non solo nella fase a 
gironi del Campionato europeo. Di recente la Spagna 
ha superato l’Italia anche a livello industriale, con una 
produzione ancora inferiore del 2,5% rispetto al livello 
pre-pandemia. Tra le quattro grandi economie dell’eu-
rozona, l’Italia è stata la prima in cui l’industria è riu-
scita a raggiungere i livelli di produzione pre-pande-
mia. Dopo la nuova flessione di aprile, però, ora è di 
nuovo in calo del 4%. Di recente, anche nei sondaggi si 
è aperto un divario tra i settori industriali di questi due 
Paesi, a favore della Spagna. Se in Italia l’indice PMI per 
l’industria è tornato sotto i 50 punti, a maggio in Spa-
gna ha continuato a salire oltre questa soglia. Le 
aziende spagnole hanno registrato un aumento dell’oc-
cupazione, della produzione e dei nuovi ordinativi. La 
Spagna continua a beneficiare dei fondi del pro-
gramma NextGenerationEU e potrebbe trarre vantag-
gio anche dai dazi UE sulle auto elettriche cinesi. Il pro-
duttore cinese Chery, ad esempio, ha già annunciato la 
costruzione di una fabbrica a Barcellona e, secondo al-
cune indiscrezioni, BYD potrebbe presto produrre bat-
terie per auto elettriche in Spagna.  

Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 1,2% 
2025: 0,5% 

Consensus 
2024: 1,3% 
2025: 1,1% 

Anche le nostre previsioni d’inflazione per il 2025 si di-
scostano notevolmente dal consensus per via della mi-
nore dinamica della domanda nel nostro scenario di 
crescita, delle previste riduzioni delle tariffe dell’ener-
gia elettrica e dell’assenza di ulteriori aumenti degli af-
fitti per i contratti esistenti. Prevediamo inoltre che il 
recente apprezzamento del franco svizzero nei con-
fronti dell’euro continui. La pressione inflazionistica 
importata dovrebbe quindi continuare ad attenuarsi 
nei prossimi mesi. 
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Regno Unito Cina
Laburisti in testa Da globale a locale  

Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 0,8% 
2025: 1,0%

Consensus 
2024: 0,6% 
2025: 1,1% 

Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 4,9% 
2025: 4,4% 

Consensus 
2024: 5,0% 
2025: 4,4% 

Nelle ultime settimane la campagna elettorale nel Re-
gno Unito ha acquistato slancio. Secondo gli ultimi 
sondaggi, il Partito laburista ha ancora un netto van-
taggio del 20% sui conservatori. Con la pubblicazione 
dei manifesti dei partiti, ora tutti i dettagli dei pro-
grammi politici sono noti. Mentre i conservatori si 
concentrano maggiormente sui temi della sicurezza e 
delle tasse, i laburisti puntano sulle misure per stimo-
lare la crescita. L’obiettivo dichiarato dei laburisti è 
raggiungere la crescita sostenibile più alta tra i Paesi 
del G7 con una serie di riforme dal lato dell’offerta, si-
curezza economica ed enfasi sugli investimenti. Gli in-
vestimenti in infrastrutture, soprattutto nelle energie 
rinnovabili e nella creazione di nuovi spazi abitativi, 
sono il fulcro del programma. Finanziare queste mi-
sure sarà difficile, dato che i conti pubblici del Regno 
Unito sono tutt’altro che sani. I laburisti hanno propo-
sto una serie di misure per aumentare le entrate, come 
un’imposta sui profitti delle aziende di petrolio e gas, 
una tassa sul valore aggiunto per le scuole private e la 
lotta all’evasione fiscale, soprattutto da parte delle 
multinazionali. Un’altra sfida centrale sarà rivitalizzare 
gli investimenti privati nell’istruzione, nella tecnologia 
e nell’edilizia, ma per raggiungere questo obiettivo le 
aziende devono convincersi della stabilità delle pro-
spettive economiche. Per questo occorre migliorare la 
fiducia nella politica. 

L’economia cinese sta affrontando sfide notevoli. A 
maggio sono state introdotte diverse misure di stimolo 
per il settore immobiliare, tra cui un’ulteriore ridu-
zione dei tassi ipotecari, un abbassamento dei requisiti 
patrimoniali e l’invito alle amministrazioni locali ad 
acquistare gli immobili invenduti, ma gli indicatori del 
mercato immobiliare registrano un ulteriore declino 
da un livello di partenza già basso. Ai dazi statunitensi 
su diversi prodotti high-tech cinesi si aggiunge il dazio 
medio del 21% sui veicoli elettrici annunciato dalla 
Commissione europea. Queste barriere commerciali 
rallenteranno la crescita del settore dei veicoli elettrici 
nell’economia cinese, ma non l’arresteranno. Le case 
automobilistiche cinesi vendono i loro prodotti in Eu-
ropa a prezzi molto più alti rispetto a quelli praticati a 
livello nazionale, ma possono abbassarli per assorbire 
parte dei dazi dell’UE. Inoltre, privilegeranno in misura 
crescente la produzione locale per evitare i dazi doga-
nali e ampliare ulteriormente la loro quota di mercato. 
Tuttavia, l’intensificarsi dei conflitti commerciali e il 
passaggio a una produzione locale porteranno a un au-
mento della struttura dei costi, motivo per cui preve-
diamo un tasso d’inflazione più alto rispetto al periodo 
pre-pandemia. 

Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 2,8% 
2025: 2,3% 

Consensus 
2024: 2,6% 
2025: 2,3% 

Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2024: 0,6% 
2025: 1,8% 

Consensus 
2024: 0,6% 
2025: 1,5% 

A maggio l’inflazione ha temporaneamente raggiunto 
l’obiettivo della banca centrale del 2,0%, ma l’inflazione 
dei servizi persiste. Il mercato finanziario si aspetta che 
la Bank of England effettui un taglio dei tassi 
quest’anno. Insieme all’aumento dei salari reali, ciò do-
vrebbe incidere positivamente sulla spesa per i con-
sumi delle economie domestiche, che a nostro avviso 
migliorerà durante l’anno.  

A maggio l’inflazione è rimasta ferma ad appena lo 
0,3%. Il potere di determinazione dei prezzi di beni e 
servizi rimane debole, poiché la domanda interna non 
tiene il passo della crescita della produzione. A nostro 
avviso, quest’anno l’inflazione rimarrà in territorio po-
sitivo, ma su livelli contenuti. 
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