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Messaggi chiave 

– Stati Uniti: andamento positivo dell’economia nel T4 ma consensi ai minimi storici per Joe Biden 

– Eurozona: alto rischio di rallentamenti temporanei della dinamica di crescita a causa della variante Omicron 

– Inflazione: recente aumento maggiore del previsto, ma è tuttora atteso un calo a partire dal 2022 

 
 

Previsioni: un raffronto 

 Crescita PIL 2021 Crescita PIL 2022 Inflazione 2021 Inflazione 2022 

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

 Stati Uniti 5,5%   5,6%  3,4%   4,0%   4,7%  4,6%  4,3%  4,2% 

 Eurozona 5,2%  5,1%  3,7%   4,2%  2,6%  2,5%  2,4%  2,5% 

 Germania 2,9%   2,7%   3,6%   4,0%  3,1%   3,1%  2,5%  2,7% 

 Francia 6,8%   6,6%  3,5%   3,8%   1,7%  1,7%   1,9%  2,1% 

 Regno Unito 6,9%   7,0%  4,2%   4,7%   2,5%  2,5%  3,7%  4,1% 

 Svizzera 3,5%  3,5%  2,4%  3,0%   0,5%  0,5%   0,8%   0,8% 

 Giappone 1,7%  1,8%  2,1%   3,2%  –0,3%   –0,2%   0,5%   0,7%  

 Cina 7,9%   8,0%   5,1%   5,1%   0,9%  0,9%  1,9%  2,1%  

Le variazioni rispetto al mese precedente sono indicate con frecce. 
Fonte: Consensus Economics Inc. Londra, 06.12.2021. 

Grafico del mese 

 

Fonte: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

La decarbonizzazione ha un prezzo. Nell’UE, il rincaro 
dei certificati di emissione di CO2 è in parte ascrivibile 
agli attuali bassi livelli delle scorte di gas, che hanno 
fatto aumentare la produzione di carbone e quindi la 
domanda di certificati. Questo rialzo indica anche che 
i mercati anticipano sempre più una politica climatica 
più severa, ossia una graduale riduzione dell’emissione 
di certificati di CO2 da parte dell’UE. Le aziende pena-
lizzate saranno tentate di trasferire i costi aggiuntivi ai 
consumatori. Ad oggi, è difficile prevedere l’entità 
dell’“inflazione verde”. 
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Stati Uniti  Eurozona 
Il ritorno della forza lavoro  Segni di pace dalla politica fiscale 

Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 5,5% 
2022: 3,4% 

 
Consensus 
2021: 5,6% 
2022: 4,0% 

 Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 5,2% 
2022: 3,7% 

 
Consensus 
2021: 5,1% 
2022: 4,2% 

   
Dopo la breve impennata dei timori di stagflazione 
(cfr. scorsa edizione di Prospettive), negli Stati Uniti è 
tornato l’ottimismo sulla crescita. I dati pubblicati fi-
nora per il T4 confermano la nostra ipotesi: l’economia 
statunitense ha riacquistato slancio sia nel settore in-
dustriale che nei servizi. A novembre l’indice ISM dei 
responsabili degli acquisti per i fornitori di servizi ha 
persino raggiunto un nuovo massimo storico di 69,1 
punti. Il graduale allentamento delle strozzature 
dell’offerta e il ritorno delle persone sul mercato del la-
voro contribuiscono a migliorare il quadro economico. 
A novembre, il tasso di partecipazione alla forza lavoro 
è salito dal 61,6% al 61,8%, in quanto 1,1 milioni di per-
sone in più hanno trovato un impiego. Un motivo di 
giubilo per Joe Biden? A quanto pare no. Nel 2021 i 
suoi consensi sono crollati e a ciò ha contribuito all’in-
flazione più elevata dagli anni Ottanta. Il programma 
infrastrutturale bipartisan è già stato approvato, ma il 
“Build Back Better Act” di Biden è osteggiato al Senato, 
persino dai democratici. Il timore giustificato che un 
nuovo incremento della spesa pubblica possa alimen-
tare l’inflazione si tradurrà probabilmente in un’ulte-
riore riduzione del programma, che ancor prima di rag-
giungere la Camera dei rappresentanti era stato ridotto 
di 1,3 bilioni di dollari. 

 Il cambio di governo in Germania ha indotto la Francia 
e gli Stati membri meridionali dell’Unione monetaria 
a temere che l’FDP, membro della coalizione “sema-
foro”, possa chiedere un rapido ritorno alla disciplina 
fiscale. Tuttavia, le prime dichiarazioni del nuovo mi-
nistro delle Finanze tedesco Lindner vanno in tutt’al-
tra direzione: nei suoi primi giorni di mandato, 
Lindner ha sbloccato 60 miliardi di EUR di crediti non 
ancora utilizzati ma già in bilancio da destinare alla 
protezione del clima e alla digitalizzazione. La nuova 
coalizione è disposta a discutere regole di bilancio più 
flessibili con i suoi partner europei e ciò offre l’oppor-
tunità di consolidare ulteriormente l’Unione moneta-
ria. Nel 2022, alla Germania spetterà la presidenza del 
G7 e alla Francia quella del Consiglio dell’UE, il che of-
fre un certo margine di manovra. Prospettive a lungo 
termine a parte, due anni dopo il suo scoppio la pan-
demia continua a frenare la dinamica economica. L’Au-
stria è stata particolarmente colpita dalla recente on-
data invernale e a fine novembre il governo ha 
decretato un lockdown temporaneo. Con l’emergere 
della variante Omicron, il rischio di rallentamenti tem-
poranei della ripresa economica rimane significativo in 
tutta Europa. 

   

Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 4,7% 
2022: 4,3% 

 
Consensus 
2021: 4,6% 
2022: 4,2% 

 Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 2,6% 
2022: 2,4% 

 
Consensus 
2021: 2,5% 
2022: 2,5% 

   
A novembre l’inflazione ha continuato a salire e ha rag-
giunto il 6,8%, sospinta dai prezzi dell’energia e dei 
beni di consumo, mentre nei servizi è stata sorprenden-
temente bassa. Ci aspettiamo che nel 2022 i prezzi 
dell’energia e dei beni contribuiscano in misura neu-
trale o negativa all’inflazione e che la situazione si nor-
malizzi da gennaio. Tuttavia, nel nuovo anno gli Stati 
Uniti si porteranno dietro un forte effetto base, quindi 
l’inflazione non dovrebbe scendere sotto il 3% fino a 
ottobre 2022. 

 L’aumento dell’inflazione ha scatenato un’ondata di 
critiche alla BCE. Il dato dell’Eurozona, attualmente 
pari al 4,9%, causa senz’altro tensioni politiche, ma non 
bisogna perdere di vista il fatto che oltre la metà dell’at-
tuale tasso d’inflazione è riconducibile al rincaro 
dell’energia. A differenza degli Stati Uniti, l’aumento 
dei prezzi dell’energia rimane un fenomeno passeggero 
limitato a pochi beni del paniere. 
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Germania   Francia 
Potenziale di ripresa  Ottimismo delle imprese 

Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 2,9% 
2022: 3,6% 

 
Consensus 
2021: 2,7% 
2022: 4,0% 

 Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 6,8% 
2022: 3,5% 

 
Consensus 
2021: 6,6% 
2022: 3,8% 

   
Malgrado il nuovo inasprimento delle misure di conte-
nimento nei singoli stati, secondo i dati ad alta fre-
quenza della Bundesbank sull’attività economica la di-
namica economica è migliorata fino alla settimana 49. 
A breve termine, non è da escludere un nuovo rallenta-
mento della crescita causato dalla nuova variante Omi-
cron del virus. Tuttavia, tra le principali economie la 
Germania vanta il maggior potenziale di ripresa. Fi-
nora, dopo il crollo dell’anno scorso l’economia tede-
sca ha recuperato terreno meno rapidamente rispetto 
agli Stati Uniti o alle vicine Svizzera e Francia. Rispetto 
alla Francia, la Germania ha lo svantaggio di avere 
un’economia di esportazione che dalla fine della crisi 
finanziaria è più orientata verso il mercato non euro-
peo. Tuttavia, a differenza del 2009, nell’attuale ripresa 
i mercati emergenti dell’Asia e dell’America del Sud 
non hanno assunto il ruolo di locomotiva della crescita 
economica globale. Inoltre, in molti Paesi asiatici vige 
un regime di tolleranza zero nei confronti del Covid. 
La Germania è quindi doppiamente penalizzata: la do-
manda dei mercati emergenti è inferiore a quella delle 
economie più ricche e, al tempo stesso, le strozzature 
dell’offerta di prodotti intermedi mettono a dura 
prova le case automobilistiche. Recentemente vi sono 
stati segnali di miglioramento per quanto riguarda 
l’offerta di semiconduttori, quindi è probabile che la 
produzione industriale evidenzi una netta ripresa alla 
fine del trimestre.    

 Nel T4 la fiducia delle imprese francesi è decisamente 
migliorata, in contrasto con la valutazione nettamente 
più pessimistica da parte delle imprese tedesche. Fi-
nora, rispetto alla Germania o al Regno Unito, la Fran-
cia è stata meno colpita dalla nuova ondata della pan-
demia, ma con l’arrivo della variante Omicron le cose 
potrebbero cambiare molto rapidamente. Sappiamo 
ancora troppo poco della pericolosità di questa va-
riante, quindi si può supporre che anche in Francia la 
ripresa economica sarà frenata da nuove misure di con-
tenimento. Tuttavia, ci aspettiamo che i danni econo-
mici siano ancora una volta minori che durante le on-
date precedenti. Come nel resto d’Europa, lo stimolo 
delle misure di politica monetaria e fiscale adottate a 
sostegno dell’economia verrà meno nel 2022. Tuttavia, 
rispetto agli altri Stati membri dell’Unione monetaria, 
in Francia la crescita economica dovrebbe risentire 
meno dello stimolo fiscale negativo atteso. Secondo le 
stime dell’FMI, l’anno prossimo il disavanzo primario 
della Francia scenderà a circa il 2,6% del prodotto in-
terno lordo. Per l’Eurozona nel suo complesso, preve-
diamo uno stimolo fiscale negativo di circa il 3% del 
PIL.  

   

Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 3,1% 
2022: 2,5% 

 
Consensus 
2021: 3,1% 
2022: 2,7% 

 Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 1,7% 
2022: 1,9% 

 
Consensus 
2021: 1,7% 
2022: 2,1% 

   
A novembre 2021, il tasso d’inflazione al consumo mi-
surato dall’indice dei prezzi dell’Ufficio federale di sta-
tistica era salito del 5,2%. I prezzi di singoli beni di uso 
quotidiano e di benzina, diesel e gas sono aumentati 
ancora più bruscamente. Nel rumore di fondo, spesso 
si dimentica che gli effetti una tantum hanno contri-
buito notevolmente a questo rialzo. Già nei prossimi 
mesi si osserverà un netto calo dei tassi d’inflazione e a 
metà 2022 il rincaro annuo dovrebbe tornare al 2%. 

 A novembre, il tasso d’inflazione si attestava al 2,8%. 
Entro la fine dell’anno prevediamo un ulteriore rialzo 
al 2,9%, che rappresenterebbe il massimo ciclico. Ipo-
tizzando prezzi dell’energia invariati, ci aspettiamo che 
il tasso d’inflazione scenda all’1,0% entro la fine del 
2022. A medio termine, dovrebbe assestarsi su livelli vi-
cini all’obiettivo della BCE, ossia intorno all’1,8%. Que-
sto livello supera dello 0,6% quello registrato nel decen-
nio precedente la pandemia.   
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Regno Unito   Svizzera 
La libertà è durata poco  Franco forte, inflazione bassa  

Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 6,9% 
2022: 4,2% 

 
Consensus 
2021: 7,0% 
2022: 4,7% 

 Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 3,5% 
2022: 2,4% 

 
Consensus 
2021: 3,5% 
2022: 3,0% 

   
Dopo il solenne annuncio del “Freedom Day”, ossia 
l’abolizione di tutte le restrizioni a luglio 2021, nel 
Paese si prospettano già nuove misure di conteni-
mento. In aggiunta alla dilagante “ondata Delta”, ora 
il Regno Unito si trova a dover gestire la nuova variante 
Omicron. Il Paese è all’avanguardia nel sequenzia-
mento dei test e di recente ha segnalato un’esplosione 
di casi. Sebbene i decorsi siano presumibilmente meno 
gravi, l’alta trasmissibilità della nuova variante rischia 
di provocare un aumento dei ricoveri ospedalieri. Inol-
tre, secondo uno studio della Oxford University il vac-
cino AstraZeneca, il più usato nel Regno Unito, forni-
sce una protezione insufficiente anche dopo due dosi. 
Non sorprende, quindi, che il premier Johnson abbia 
annunciato una campagna di richiamo per sommini-
strare un milione di dosi di vaccino al giorno. Per 
quanto riguarda le restrizioni, sono state recentemente 
introdotte misure che nell’Europa continentale sono 
standard già da tempo (obbligo di mascherina e certi-
ficato per alcune attività, raccomandazione di telela-
voro) e che non dovrebbero avere un impatto negativo 
significativo sull’economia. Pertanto, per il momento 
confermiamo le nostre caute previsioni di crescita per 
il 2021 e il 2022, soprattutto perché l’economia britan-
nica ha iniziato ad affrontare la recente ondata di 
Covid con più slancio del previsto. A novembre gli in-
dici PMI dei servizi e dell’industria sono rimasti vicini 
alla soglia dei 60 punti. 

 A due anni di distanza dalla notizia della scoperta del 
nuovo virus, le tracce della pandemia sull’economia 
svizzera sono sempre più evidenti: la performance degli 
operatori alberghieri e della ristorazione, per esempio, 
nel T3 2021 è stata ancora inferiore del 17% rispetto al 
livello pre-crisi del T4 2019. Nello stesso periodo, il set-
tore farmaceutico e il commercio al dettaglio sono au-
mentati rispettivamente del 14% e del 6% circa. Negli 
ultimi mesi, la flessibilità del mercato del lavoro sviz-
zero ha permesso il riorientamento professionale delle 
persone precedentemente impiegate in settori molto 
penalizzati dalla pandemia. La carenza di lavoratori 
qualificati in queste aree continuerà quindi a peggio-
rare. A breve termine, il nuovo aumento dei contagi e il 
pericolo di sovraffollamento delle strutture sanitarie 
fanno apparire meno rosee le prospettive dell’econo-
mia nazionale. Ma non è questo il motivo principale 
della nostra previsione cauta sulla crescita del PIL. 
Piuttosto, ci aspettiamo una graduale diminuzione 
dello stimolo fornito all’economia globale dalle misure 
di sostegno monetario e fiscale. Rispetto alle ultime 
previsioni della Segreteria di Stato dell’economia 
(SECO), le nostre sono decisamente più basse: la SECO 
prevede una crescita del PIL del 3,0% nel 2022 e del 
2,0% nel 2023, mentre noi ci aspettiamo un’espansione 
di appena il 2,4% nel 2022 e dell’1,2% nel 2023. 

   

Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 2,5% 
2022: 3,7% 

 
Consensus 
2021: 2,5% 
2022: 4,1%  

 Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 0,5% 
2022: 0,8% 

 
Consensus 
2021: 0,5% 
2022: 0,8% 

   
In ottobre, dopo l’aumento dei prezzi all’ingrosso, il 
governo ha innalzato il tetto dei prezzi al consumo di 
elettricità e gas. L’inflazione primaria è salita dal 3,1% 
al 4,2% e non dovrebbe raggiungere il picco fino a 
marzo 2022. La Banca d’Inghilterra si trova quindi di 
fronte al dilemma di dover reagire contemporanea-
mente ai crescenti rischi inflazionistici e pandemici. 

 In Svizzera le pressioni inflazionistiche sono molto 
meno pronunciate che in altre economie sviluppate per 
via sia del peso minore dei prezzi dell’energia nel cal-
colo dell’inflazione, sia della riduzione dei prezzi per 
effetto dell’ingresso di nuovi rivenditori stranieri sul 
mercato. Tuttavia, il fattore decisivo per le prospettive 
è il rafforzamento del franco svizzero rispetto all’euro. 
Nel 2022 i prezzi di alcuni beni importati scenderanno. 
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Giappone  Cina 
Il ritorno dell’automotive  Allentamento monetario 

Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 1,7% 
2022: 2,1% 
 

 
Consensus 
2021: 1,8% 
2022: 3,2% 

 Crescita del PIL 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 7,9% 
2022: 5,1% 

 
Consensus 
2021: 8,0% 
2022: 5,1% 

   
Per il Giappone il T3 è stato un trimestre da dimenti-
care, nonostante i Giochi Olimpici. Una nuova ondata 
della pandemia ha indotto la popolazione alla modera-
zione; i consumi privati e gli investimenti sono dimi-
nuiti più del previsto. Di conseguenza, abbiamo do-
vuto rivedere al ribasso la previsione di crescita per 
l’intero 2021. Nel T4 gli indicatori segnalano però 
un’espansione. A dicembre il sondaggio Tankan ha 
mostrato un sorprendente miglioramento del senti-
ment dei fornitori di servizi, soprattutto nei settori 
dell’ospitalità e dei servizi personali, che sono stati du-
ramente penalizzati dalla pandemia. Come in altri 
Paesi, la variante Omicron è un rischio per le prospet-
tive economiche a breve termine anche in Giappone. 
Per ironia della sorte, il notevole ritardo nell’avvio della 
campagna vaccinale potrebbe ora rivelarsi un vantag-
gio, poiché la protezione della popolazione è ancora re-
lativamente elevata. Abbiamo rivisto al rialzo la previ-
sione per il PIL del 2022: il Giappone è l’unico grande 
Paese oltre alla Germania in cui ci aspettiamo un’acce-
lerazione della crescita nel 2022, principalmente in vi-
sta del graduale allentamento delle strozzature dell’of-
ferta, soprattutto nel settore automobilistico. La 
produzione di semiconduttori procede a pieno ritmo a 
livello globale e le case automobilistiche hanno annun-
ciato che saranno in grado di incrementare la produ-
zione già nel T4 2021. A ottobre, per la prima volta da 
gennaio 2021, la produzione di auto giapponesi è au-
mentata del 28% rispetto al mese precedente.  

 La situazione degli sviluppatori immobiliari altamente 
indebitati in Cina si è aggravata. Il rating di Ever-
grande, la più grande azienda colpita, è stato declassato 
da Fitch a “Restricted Default” i primi di dicembre, 
dopo la fine del periodo di grazia per il termine di pa-
gamento della cedola. Le autorità continuano a cercare 
di sgonfiare la bolla del settore immobiliare attraverso 
le pressioni normative, sostenendo al tempo stesso l’in-
tera economia nazionale con una politica monetaria 
più espansiva. Resta da vedere se questo atto di equili-
brio avrà successo. La crisi si è tradotta in un calo 
dell’attività edilizia e, più di recente, persino dei prezzi 
degli immobili a uso abitativo, il che potrebbe indebo-
lire in modo duraturo i consumi interni e gli investi-
menti. Nel 2022 il commercio estero dovrebbe conti-
nuare a fornire il maggiore impulso alla crescita. La 
domanda globale acquista slancio, la capacità nel tra-
sporto aumenta e nel nuovo anno le esportazioni cinesi 
dovrebbero replicare il sorprendente vigore del se-
condo semestre 2021. Vale la pena di notare che la 
buona performance delle esportazioni non è ascrivibile 
ai rincari e agli effetti base, ma perlopiù all’incremento 
dei volumi. Malgrado il ciclo industriale positivo, 
all’inizio dell’anno la dinamica potrebbe perdere slan-
cio. Oltre ai rischi latenti della pandemia, permane la 
minaccia di un calo temporaneo della produzione in 
quanto le autorità vogliono limitare l’inquinamento 
atmosferico durante i Giochi Olimpici. 

   

Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2021: –0,3% 
2022: 0,5% 

 
Consensus 
2021: –0,2% 
2022: 0,7% 

 Inflazione 
Swiss Life Asset Managers 
2021: 0,9% 
2022: 1,9% 

 
Consensus 
2021: 0,9% 
2022: 2,1% 

   
Mentre i consumatori di tutto il mondo si lamentano 
dei rincari, attualmente i consumatori giapponesi ve-
dono diminuire i prezzi di beni di consumo, telecomu-
nicazioni e servizi medici. Tuttavia, con l’accelerazione 
della crescita economica, l’anno prossimo il tasso d’in-
flazione dovrebbe tornare in territorio positivo, in me-
dia allo 0,5%. 

 In controtendenza rispetto ad altri mercati emergenti, 
a dicembre la banca centrale ha allentato la politica 
monetaria, abbassando il coefficiente di riserva delle 
banche dal 12,0% all’11,5%. L’inflazione moderata con-
sente un ulteriore allentamento. A novembre, gli effetti 
base hanno fatto salire l’inflazione dall’1,5% al 2,3%, 
ma per il 2022 prevediamo una media di appena l’1,9%. 
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