. e
Prospettive SwisLif

Economia Asset Managers

Prospettive annuali 2024

Messaggi chiave

— Eurozona: dopo la lunga stagnazione, ripresa con la svolta dei tassi e la fine dello shock del potere d’acquisto
— Stati Uniti: inversione di tendenza nel mercato del lavoro e calo dell’eccesso di risparmio pesano sui consumi

— Cina: nessun impulso alla crescita dell’economia globale a causa della debolezza del settore immobiliare

Previsioni: un raffronto

Crescita PIL 2023 Crescita PIL 2024 Inflazione 2023 Inflazione 2024

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

Stati Uniti 2,4% 2,4% 1,0% N 1,2% N 4,1% N2 4,1% N2 2,8% 2,6%
Eurozona 0,5% 0,5% 0,3% N2 0,5% Vv 5,5% N2 5,5% 2,1% N2 2,4% Vv
Germania -0,2% -0,3% N | 0,0% N2 0,4% Vv 6,0% N2 6,0% 2,1% N2 2,6% Vv
Francia 0,8% N2 0,9% 0,7% N2 0,7% Vv 4,9% 4,9% N2 2,1% N2 2,4% Vv
Italia 0,7% 0,7% 0,4% N2 0,5% 5,7% N2 5,9% 1,7% N2 2,2% Vv
Spagna 2,3% 2,4% N | 0,9% N2 1,3% 3,5% N2 3,6% N2 2,1% 3,0% Vv
Regno Unito 0,6% 4 0,5% N | 0,4% 4 0,3% N 7,4% N2 7,4% 3,0% 3,1%
Svizzera 0,7% 0,8% 1,0% 1,1% Vv 2,1% 2,2% 1,7% N2 1,6%
Giappone 1,7% N2 1,7% vo0,7% 4 0,9% Vv 3,2% N 3,2% 1,9% N 2,3% N
Cina 5,4% 5,2% 4,7% 4,6% N 0,2% N2 0,4% N2 1,0% N2 1,4% Vv

Le variazioni rispetto al mese precedente sono indicate dalle frecce. Fonte: Consensus Economics Inc. Londra, 4 dicembre 2023

Grafico dell’anno

Inflazione primaria incl. scenario di riferimento Negli ultimi due anni 'andamento dell’inflazione &
di Swiss Life Asset Managers stato determinato dalle turbative delle catene logisti-

che e dagli alti prezzi dell’energia, il cui effetto si & pero
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come un’anomalia. L’inflazione & tornata ad essere
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testarsi intorno al 2%. Secondo le nostre stime, i rischi
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Fonti: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Ultimo punto di dati: 12/2024 inﬂazionistici negli Stati Uniti saranno Pll:l elevati.
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Economia globale
Cinque tesi sul 2024

1. Il punto di minimo ciclico é stato superato

Per unavolta, ’Europa ¢ pit avanti degli Stati Uniti nel
ciclo economico: con la crisi energetica, in Europa nel
2023 la crescita ¢ stata debole e si stabilizzera su un li-
vello basso nel 2024. Negli Stati Uniti il rallentamento
in atto dovrebbe proseguire nella prima meta del 2024.
Tuttavia, con le previste misure di politica monetaria,
ci aspettiamo che i Paesi industrializzati raggiungano
il punto di minimo nel secondo semestre.

2. Inflazione: obiettivi a portata di mano

Nei Paesi industrializzati, il calo dell’'inflazione (cft.
grafico dell’anno) e I’economia debole consentono i
primi tagli dei tassi. Tuttavia, i timori di una pressione
salariale in rapida ripresa dovuta alla carenza struttu-
rale di manodopera limitano il margine di manovra
delle banche centrali.

3. Politica fiscale e monetaria: aria di cambiamento

Con i tagli dei tassi, nel 2024 nei Paesi industrializzati
da ostacolo la politica monetaria diventera fattore
d’impulso. Per la politica fiscale sara il contrario: in
gran parte dei Paesi industrializzati sara meno espan-

siva.

4. (Geo)politica: «nuovo disordine globale»

I rischi geopolitici resteranno elevati nel 2024, costrin-
gendo le aziende a rivedere costantemente le loro ca-
tene logistiche. Non ci aspettiamo che i conflitti in
atto, come la guerra tra Israele e Hamas, si intensifi-
chino ulteriormente. Un netto peggioramento della si-
tuazione attuale o nuovi focolai geopolitici sono
quindi un rischio al ribasso per le nostre previsioni. Le
elezioni a Taiwan, nell’UE (Parlamento europeo) e ne-
gli Stati Uniti causeranno probabilmente volatilita sui
mercati finanziari, ma dovrebbero avere un impatto li-
mitato sull’economia nel 2024.

5.La Cina non é piil lalocomotiva della crescita globale
Nel 2024 la crescita della Cina continuera a risentire
della correzione del settore immobiliare, che quindi
manterra bassa la fiducia dei consumatori. Non ci
aspettiamo quindi alcun impulso positivo significativo
per economia globale. Tuttavia, anche se le precedenti
locomotive della crescita perdono slancio, altri settori
evidenziano una crescita vertiginosa, come quelli legati
alla transizione energetica.
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Svizzera
Inflazione pitt bassa del previsto

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:0,7% 2023:0,8%
2024:1,0% 2024:1,1%

I dati sulla crescita del PIL ora disponibili per il T3
2023 potrebbero portare a conclusioni errate. Il pro-
dotto interno lordo reale ¢ aumentato dello 0,3% ri-
spetto al trimestre precedente, un dato impressionante
per gli standard europei. Tuttavia, le revisioni dei dati
dei tre mesi precedenti mostrano che questa crescita ha
fatto seguito a un trimestre di contrazione della pro-
duzione. Inoltre, il contributo dei consumi privati delle
economie domestiche é stato il pitt debole dal T2 2021.
La popolazione residente permanente in Svizzera é cre-
sciuta di circa 108 000 persone, ossia di oltre I'1%, negli
ultimi dodici mesi. Nella primavera 2024, nel Paese vi-
vranno 9 milioni di persone. La crescita del PIL attesa
dell’1,0% nel 2024 & quindi un’espansione laterale. In
termini pro capite, attualmente il prodotto interno
lordo della Svizzera ristagna.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:2,1% 2023:2,2%
2024:1,7% 2024:1,6%

Raramente la pubblicazione dell'indice nazionale dei
prezzi al consumo é stata attesa quanto a novembre. Il
rincaro annuo dell’1,4% ha decisamente sorpreso al ri-
basso. Le previsioni erano altamente incerte, in quanto
nelle statistiche sono stati inclusi per la prima volta gli
affitti pit alti per i contratti esistenti. Il moderato
rialzo di appena I'1,1% rispetto alla rilevazione degli af-
fitti di tre mesi prima suggerisce che 'aumento di que-
staimportante componente del paniere di consumo di-
ventera statisticamente riscontrabile solo con un certo
ritardo. Tra laltro, nei prossimi mesi gli affitti ver-
ranno alzati almeno un’altra volta. Anche il rincaro
dell’energia elettrica e gli aumenti delle tariffe dei tra-
sporti pubblici e dei servizi postali esercitano una pres-
sione al rialzo sui prezzi. Prevediamo quindi che il
tasso d’inflazione torni a salire fino a un picco inter-
medio dell’1,9% entro meta 2024.
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Stati Uniti
L’economia perde slancio?

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:2,4% 2023:2,4%
2024: 1.0% 2024:1,2%

Un anno fa, i mercati erano concordi nel ritenere che
nel 2023 gli Stati Uniti sarebbero entrati in recessione.
Nel 2023 la crescita degli Stati Uniti ¢ stata invece so-
stenuta. I consumi privati, che ultimamente sono stati
quasi l'unico driver di crescita, sono tenuti in vita dal
calo dell’eccesso di risparmio accumulato durante la
pandemia, mentre dai sondaggi emerge che contrarre
prestiti al consumo ¢ sempre pitt difficile. Sembra inol-
tre delinearsi un’inversione di tendenza sul mercato del
lavoro, che di recente ha visto un aumento della capa-
cita inutilizzata (pitt disoccupati, persone in cerca
d’impiego scoraggiate o costrette a lavorare a tempo
parziale). A differenza di quest’anno, & probabile che
nel 2024 la politica fiscale abbia un effetto leggermente
frenante. Nell’anno fiscale in corso, i repubblicani con-
tinuano a sollecitare netti tagli della spesa e, se non
sard raggiunto un accordo, scatteranno automatica-
mente i tagli della spesa moderati concordati a meta
2023 nell’ambito dell’accordo bipartisan per la sospen-
sione del tetto del debito. Pertanto, ci aspettiamo an-
cora una flessione dell’economia nel primo semestre,
anche se in misura inferiore a quanto previsto in se-
guito all'inversione retorica della Federal Reserve a di-
cembre. Soprattutto i settori sensibili ai tassi d’inte-
resse, come il mercato immobiliare, che nel 2023
hanno ristagnato, dovrebbero riacquistare slancio gra-
zie al netto calo dei tassi d’interesse a lungo termine.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:4,1% 2023:4,1%
2024:2,8% 2024:2,6%

Nel 2024 I'inflazione continuera a scendere, ma meno
rispetto al 2023. Nel caso dei beni di consumo, il calo
dei prezzi delle auto usate da un contributo significa-
tivo alla disinflazione. L’attesa normalizzazione
dell'inflazione dei prezzi dei servizi si concretizzera
solo se ’economia si raffreddera e se la carenza di ma-
nodopera e la conseguente pressione sui salari si atte-
nueranno. L’inflazione dei costi di abitazione ancora
elevata rappresenta il principale rischio d’inflazione
del 2024.
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Eurozona
Driver di crescita assenti

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:0,5% 2023:0,5%
2024:0,3% 2024:0,5%

Dopo il T1 2024, probabilmente ’eurozona avra gia
alle spalle un anno e mezzo di stagnazione, e anche
dopo non intravediamo driver di crescita per il 2024.
Se, come previsto, 'economia USA si raffreddera e la
Cina continuera a non stimolare la crescita globale, la
domanda esterna per ’eurozona sara debole. Inoltre,
secondo le stime del Fondo Monetario Internazionale
(FMI) e i piani di bilancio nazionali, per gran parte dei
Paesi lo stimolo fiscale sara piti negativo rispetto al
2023 (I’'FMI prevede uno stimolo fiscale positivo nel
2024 solo per Paesi Bassi, Malta, Lussemburgo e Litua-
nia). Tuttavia, per la seconda meta del 2024 preve-
diamo una crescita economica leggermente positiva
per Peurozona. Da un lato, la BCE potrebbe allentare
la politica monetaria durante I’'anno, probabilmente
prima della Federal Reserve. Dall’altro, i consumi pri-
vati potrebbero evidenziare una ripresa con il ritorno a
una crescita positiva dei salari reali grazie all’inflazione
pit bassa, al mercato del lavoro relativamente solido (ci
aspettiamo solo un lieve aumento del tasso di disoccu-
pazione) e al risparmio elevato. I consumatori USA
hanno finanziato i loro consumi riducendo la quota di
risparmio e usando i risparmi in eccesso accumulati
durante la pandemia, mentre finora i consumatori
dell’eurozona sono rimasti cauti e non hanno intac-
cato i loro risparmi.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:5,5% 2023:5,5%
2024:2,1% 2024: 2,4%

A novembre l'inflazione nell’eurozona é sorprendente-
mente scesa al 2,4%. Anche il calo dell’inflazione di
fondo é stato piu netto del previsto. Gli effetti base e
legati alla ponderazione, nonché la scadenza delle
prime misure politiche relative ai prezzi dell’energia,
potrebbero causare un nuovo aumento temporaneo.
Nonostante 'inflazione dei servizi ancora struttural-
mente alta, prevediamo un ulteriore calo nel 2024, con
un’inflazione media dell’1,9% nel secondo semestre.
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Germania
Ancora il fanalino di coda

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:0,2% 2023:-0,3%
2024: 0,0% 2024: 0,4%

Al gia lungo elenco di sfide per I'economia tedesca si &
aggiunto un altro punto: ora che la Corte costituzio-
nale tedesca ha dichiarato incostituzionale la riasse-
gnazione dei 60 miliardi di euro non utilizzati per la
gestione della pandemia al Fondo per il clima e la tra-
sformazione, probabilmente nel 2024 in Germania lo
stimolo fiscale sara ancora pit negativo del previsto.
Pur non sapendo ancora fino a che punto, di recente
abbiamo rivisto al ribasso le nostre previsioni di cre-
scita per il 2024, portandole allo 0%. Cio significa che
nel 2024 la Germania rimarra il pitt debole tra i quattro
grandi Paesi dell’eurozona. Tuttavia, continuiamo a
prevedere una leggera accelerazione durante I’anno,
trainata soprattutto dai consumi privati. La Germania
ha il maggior potenziale di ripresa, seguita da Austria
e Finlandia, poiché dopo il T3 2023 i consumi privati
in questi tre Paesi dell’eurozona erano ancora inferiori
del 2,3%, dello 0,6% e dello 0,1% rispetto ai livelli pre-
Covid. Tuttavia, le intenzioni dei consumatori di spen-
dere di pit nei prossimi 12 mesi sono scese di nuovo e,
rispetto alle medie storiche, sono inferiori ai livelli
della Germania solo in Finlandia, Austria e Lussem-
burgo. Nonostante le previsioni gid contenute, rite-
niamo che i rischi complessivi siano al ribasso.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 6,0% 2023: 6,0%
2024:2,1% 2024: 2,6%

A novembre, I'inflazione molto pitt debole del previsto,
pari al 3,2%, ci ha indotto a rivedere al ribasso le nostre
previsioni. A fine anno, 'andamento dell’inflazione
sara volatile per via di diversi effetti straordinari. Da
marzo 2024, linflazione dovrebbe oscillare intorno
all’obiettivo della BCE del 2%, con un minimo dell’1,7%
e un livello di fine anno del 2,2%. I rischi al ribasso della
crescita influiscono soprattutto sull’inflazione dei ser-
vizi. Il principale rischio al rialzo riguarda una pres-
sione sui salari superiore alle aspettative.
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Francia
Stimolo fiscale in calo

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 0,8% 2023:0,9%
2024:0,7% 2024:0,7%

Secondo i calcoli del Fondo Monetario Internazionale,
a differenza dell’eurozona nel suo complesso, nel 2023
la Francia ha beneficiato di un impulso fiscale positivo.
Cio significa che il disavanzo primario di bilancio é au-
mentato rispetto all’anno precedente. Come descritto
nelle nostre cinque tesi sul 2024, anche in Francia lo
stimolo fiscale non sosterra pil la crescita, bensi avra
un effetto frenante. A differenza dell’eurozona nel suo
complesso, riteniamo che la Francia abbia gia superato
il minimo ciclico. L’organizzazione delle Olimpiadi
estive richiede investimenti in infrastrutture fino all’ul-
timo minuto e probabilmente creera una domanda ag-
giuntiva da parte dei consumatori nei mesi estivi. Inol-
tre, il calo dell’inflazione in Francia si tradurra in una
crescita dei salari reali per la prima volta dalla prima-
vera 2021. La leggera attenuazione di questa crisi del
potere d’acquisto dovrebbe stimolare la domanda in-
terna nella seconda meta del 2024. Il calo dei costi di
finanziamento dovrebbe avere lo stesso effetto. Nono-
stante il miglioramento ciclico, nel prossimo futuro la
crescita francese rimarra inferiore al livello potenziale.
Cio comportera un lieve aumento del tasso di disoccu-
pazione e ridurra ulteriormente la pressione inflazioni-

stica.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:4,9% 2023: 4,9%
2024:2,1% 2024: 2,4%

A quota 3,4%, a novembre I'inflazione ¢ scesa ai minimi
da gennaio 2022. Questo mese ci aspettiamo un au-
mento temporaneo al 3,8% dovuto agli effetti base
dell’anno scorso. Malgrado I'aumento delle tasse sui
prodotti del tabacco, l'ulteriore rincaro dell’energia
elettrica per le economie domestiche e 'aumento delle
tariffe degli alloggi durante le Olimpiadi estive di Pa-
rigi, la tendenza al ribasso dell'inflazione proseguira
nel 2024. Nel T4 2024, il rincaro annuo dovrebbe essere
in media solo dell’1,5%.

Termine ultimo per la redazione: 14.12.2023 - Pagina4/6



Regno Unito
Brusca frenata

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:0,6% 2023:0,5%
2024: 0,4% 2024:0,3%

L’economia britannica ha registrato una performance
migliore del previsto nel 2023. Un possibile motivo ¢ il
notevole incremento dell'immigrazione netta da Paesi
non UE dal 2021, che ha raggiunto il picco a fine 2022,
ma a meta 2023 ha comunque fatto aumentare la po-
polazione residente di circa 1'1%. L’immigrazione é
stata trainata soprattutto da sanita e assistenza e ha
contribuito ad alleviare la carenza di manodopera in
questi settori. La crescita della popolazione si é tra-
dotta in una certa «espansione laterale», soprattutto
attraverso i consumi, anche se la crescita economica
pro capite ¢ stata deludente. E probabile che nel 2024
I'immigrazione perda slancio come driver di crescita.
Allarmato in particolare dai numerosi ricongiungi-
menti familiari, il Ministro degli Interni Cleverly ha an-
nunciato una netta riduzione dell’immigrazione nel
2024. Al contempo, il governo pianifica tagli della
spesa e ha ridotto grandi progetti infrastrutturali come
I’HS2, mentre per ora la politica monetaria rimane un
freno per ’economia. La situazione potrebbe cambiare
nel secondo semestre 2024, se andamento dell’infla-
zione rimarra favorevole e consentira i primi tagli dei
tassi guida. Il calo dell’inflazione ha anche permesso ai
salari reali di tornare a crescere leggermente da meta
2023, contrastando in qualche modo i fattori frenanti
gia citati.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:7,4% 2023:7,4%
2024: 3,0% 2024:3,1%

Malgrado il calo dell’inflazione nel 2023, la situazione
nel Regno Unito resta piu fragile che altrove. Il Paese
inizia il 2024 con un’inflazione di fondo molto pit alta
di quella USA o dell’eurozona e, in base alle nostre pre-
visioni, durante 'anno non riuscira a raggiungere
Pobiettivo del 2% della banca centrale né per l'infla-
zione primaria né per quella di fondo. I tagli dei tassi
previsti da noi e dai mercati finanziari nel 2024 sono
quindi pitt contenuti che in altre economie.
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Cina
Nessun impulso alla crescita

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:5,4% 2023:5,2%
2024:4,7% 2024: 4,6%

Le prospettive economiche della Cina per il 2024 di-
penderanno dalle sorti del settore immobiliare.
L’obiettivo del governo é ridurre 'eccesso di offerta che
si & creato nel settore negli ultimi anni e adeguare I’of-
ferta alla domanda effettiva. Prevediamo quindi che il
rallentamento continui anche nel 2024. 1l settore im-
mobiliare rappresenta circa un quarto dell’economia
cinese, quindi il rallentamento avra un impatto sulla
situazione economica e pesera sulla fiducia dei consu-
matori. Il governo introdurra ulteriori misure di soste-
gno che non mirano a stimolare gli investimenti, ma
solo a frenare la tendenza al ribasso. Quindi, i prece-
denti driver di crescita perdono slancio, ma altre aree si
stanno espandendo notevolmente. Le esportazioni dei
cosiddetti «nuovi tre», ovvero celle fotovoltaiche, bat-
terie agli ioni di litio e veicoli elettrici, sono in rapido
aumento. La Cina é quindi riuscita a mantenere stabile
la sua quota di esportazioni a livello globale nono-
stante gli sforzi di diversificazione nell’ambito della co-
siddetta strategia «Cina pitt uno». Allo stesso tempo,
perd, 'aumento della concorrenza potrebbe aprire un
nuovo capitolo della guerra commerciale.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023: 0,2% 2023: 0,4%
2024: 1,0% 2024: 1,4%

A differenza di altre grandi economie, nel 2023 la Cina
ha dovuto fare i conti con un calo dei prezzi piuttosto
che con un loro aumento. La debolezza del mercato im-
mobiliare ha mantenuto bassii prezzi dei beni associati
al settore, mentre quelli dei prodotti alimentari sono
scesi nel 2023. Prevediamo una leggera ripresa nel
2024, ma l'inflazione rimarra su un livello moderato e
offrira un margine di manovra nell’ambito della poli-
tica monetaria.
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