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ANDAMENTO CONGIUNTURALE

L’economia statunitense è rimasta solida nel primo trimestre del 2023, ma la
crescita del PIL è stata solo dell’1,3% (annualizzata). E, del resto, l’aumento
dei costi di finanziamento gravava già sui costi aziendali e, sul fronte del-
l’inflazione statunitense, sebbene siano stati compiuti progressi, il parametro
continua a rimanere persistente tanto che le prospettive di quest’anno ven-
gono aumentate al 4,3%. Non è un caso che la Fed ha alzato il tasso di
riferimento al 5-5,25% e, secondo le attuali previsioni, si potrebbe avere un
ulteriore aumento di tasso probabilmente a luglio prima di stabilizzarsi per
il resto dell’anno.
L’Eurozona, per parte sua, ha superato la crisi energetica in gran parte
indenne, aumentando leggermente il proprio PIL dello 0,3% nel primo trime-
stre del 2023 e sfuggendo così a una recessione tecnica. In questo ambito, la
debole fiducia dei consumatori dovrebbe essere compensata dall’occupazione
record e dall’aumento dei salari, mentre la produzione industriale:
— se, da un lato, potrebbe risentire dei tassi più elevati (la BCE per frenare
l’inflazione (core) potrebbe aumentare i tassi ufficiali di altri 25 punti base
per tre volte, portando il tasso sui depositi al 4%);
— dall’altro, potrebbe ricevere slancio dal miglioramento delle catene di
approvvigionamento e dalla ripresa della Cina.
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È quindi possibile mantenere la crescita del PIL dello 0,8% per il 2023
mentre nel medio termine, con il portafoglio ordini in esaurimento e l’acqui-
sizione di nuovi ordini in rallentamento, ci si attende una crescita del PIL
più contenuta. L’approvvigionamento energetico rimane un tema, aumen-
tando il rischio di nuovi picchi dei prezzi. Il lento calo dell’inflazione invece
indica una capacità produttiva ridotta. In ordine all’inflazione europea, no-
nostante l’attività posta in essere dalla BCE, pare improbabile riuscire a
ricondurla al 2% nel 2024, mentre più probabile appare che si attesti al
2,5%.
Spostando infine lo sguardo sull’Asia, in Cina, la crescita del PIL su base
annua nel primo trimestre 2023 si è attestata al 4,5% e la crescita dovrebbe
continuare, anche se in modo irregolare, e guadagnare ampiezza nel secondo
semestre di quest’anno, per poi perdere slancio nel 2024 alla luce delle que-
stioni irrisolte relativamente ad esempio all’approvvigionamento energetico,
al settore immobiliare strutturalmente indebolito e all’aumento del debito
pubblico). Il trend del Giappone risulta anch’esso positivo alla luce della
ripresa della domanda interna e la vicinanza alla Cina dovrebbe favorire il
mantenimento del medesimo con un’inflazione che nel 2024 dovrebbe rag-
giungere l’obiettivo del 2% prefissato dalla Banca Centrale del Giappone . . . . 391
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