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“New Normal”, eccetto in Asia (che comunque rallenta…)



Cautela nelle previsioni - perchè?

• Nonostante un inizio 2017 incoraggiante, crescita mondiale solo al 2.7%-2.9% 
per i prossimi anni.

• Fattori strutturali “Stagnazione secolare” frenano output potenziale.



Principali fattori bassa crescita Economie Avanzate
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• Scarsi nuovi break-through tecnologici
• Alto indebitamento globale
• Ridefinizione value-chains globali (minore delocalizzazione)



Cautela nelle previsioni - perchè?

• Nonostante un inizio 2017 incoraggiante, crescita mondiale solo al 2.7%-2.9% 
per i prossimi anni.

• Fattori strutturali “Stagnazione secolare” frenano output potenziale.

• Prezzi del petrolio in ripresa fino a poche settimane fa, con erosione salari
reali (a fronte di salari nominali stabili) e riduzione potere d’acquisto dei
consumatori.



Prezzi del petrolio intorno alla media storica

• La rivoluzione Shale cambia strutturalmente la dinamica di offerta del petrolio
• Shale oil come moderno swing-producer
• Forte incremento produzione USA -> IEA e EIA stimano 8% crescita in 2017
• Impatto di rialzo prezzi petrolio su indici dei prezzi negli ultimi trimestri ormai

agli sgoccioli – prezzi di nuovo deboli
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Cautela nelle previsioni - perchè?

• Nonostante un inizio 2017 incoraggiante, con riduzione sensibile dei principali
rischi, crescita mondiale solo al 2.7%-2.9% per i prossimi anni.

• Fattori strutturali “Stagnazione secolare” frenano output potenziale.

• Prezzi del petrolio in ripresa fino a poche settimane fa, con erosione salari reali
(a fronte di salari nominali stabili) e riduzione potere d’acquisto dei consumatori.

• Commercio mondiale in recupero da inizio 2017, fortemente dipendente
da domanda cinese...



Rimbalzo esportazioni verso Cina a inizio 2017

• Commercio mondiale in ripresa, Q1/2017 +5,5% 
• Aumento domanda in Cina riflette temporaneo allentamento policy in 2016,  

spiega 50%-70% ripresa commercio mondiale
• Ripresa prezzi delle commodity, e crescita investimenti e Pil di “commodity 

exporters”



Cautela nelle previsioni - perchè?

• Nonostante un inizio 2017 incoraggiante, con riduzione sensibile dei principali
rischi, crescita mondiale solo al 2.7%-2.9% per i prossimi anni.

• Fattori strutturali “Stagnazione secolare” frenano output potenziale.

• Prezzi del petrolio in ripresa fino a poche settimane fa, con erosione salari reali
(a fronte di salari nominali stabili) e riduzione potere d’acquisto dei consumatori.

• Commercio mondiale in recupero da inizio 2017, fortemente dipendente da 
domanda cinese...

• …ma policy cinesi meno espansive, con rallentamento pilotato della
crescita.



Cina – rallentamento graduale….



…in linea con la revisione del Piano, e con flessibilità

• PIL +6.6% in 2017, +6.1% in 2018
• Settore servizi ha guadagnato quote di PIL negli ultimi 3 anni
• Dopo allentamento in 2016, spostamento verso politica di bilancio e 

monetaria entrambe moderatamente restrittive
• Inflazione sotto controllo tra 2% and 2.5%
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Rischi da indebitamento imprese non-finanziarie

• Le autorità cinesi stanno restringendo il credito per far fronte al rischio
di bolla immobiliare e ridurre accumulazione di debito.
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Cautela nelle previsioni - perchè?

• Nonostante un inizio 2017 incoraggiante, con riduzione sensibile dei principali
rischi, crescita mondiale solo al 2.7%-2.9% per i prossimi anni.

• Fattori strutturali “Stagnazione secolare” frenano output potenziale.

• Prezzi del petrolio in ripresa fino a poche settimane fa, con erosione salari reali
(a fronte di salari nominali stabili) e riduzione potere d’acquisto dei consumatori

• Commercio mondiale in recupero da inizio 2017, ma fortemente dipendente da 
domanda cinese...

• …ma policy cinesi meno espansive, con rallentamento pilotato della crescita.

• Stimolo di bilancio promesso da Trump rinviato e molto ridimensionato



I primi 5 mesi di Trump

Economic impact Campaign Promises Schedule relative to campaign promises

Fiscal Reforms
Household tax reform Delayed - unlikely before 2018
Corporate tax reform Delayed - unlikely before 2018
Infrastructure program Delayed - unlikely before 2018
Business deregulation Slow & more through heads of agencies than law

Other
Approving the Keystone XL pipeline Approved
Tax credits/Spending for health care/low income Delayed - unlikely before 2018

Trade
Pulling out of Trans-Pacific Partnership Completed  
Renegotiating trade relations with Mexico/Canada On track but slow
Renegotiating trade relations with China On track but slow
Various tariffs, reviews or protectionist measures Active (lumber, steel, …) + Interventionism

Other
Reducing immigration On track
Pulling out of Paris Accord On track
Repealing the Affordable Care Act Delayed - unlikely before 2018

Building a border wall with Mexico Delayed (no funding in FY 2017 budget) 
Labelling China a currency manipulator Delayed - unlikely given criteria

Nominating a Supreme Court judge Completed  (but at a cost)

Source: Oxford Economics
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Trump – tagli di tasse promessi, difficile realizzazione

• Conflitti all’interno del GOP su tagli a tasse e su riforma sanitaria, difficoltà
di copertura del deficit indicano probabile ridimensionamento piano Trump. 

• Nostra baseline di luglio più che dimezza stimolo di bilancio portandolo a 
$500bn nei prossimi 10anni (da 1,2 trn precedentemente).

• Crescita USA 2017-18 a @2% - molto al di sotto attese mercati a inizio
anno. Protezionismo acuirebbe difficoltà del manifatturiero.



Piano infrastrutture di Trump – leva ottimistica

• Il piano Trump ipotizzava $1trn di spesa addizionale (“front-loaded”) in 
infrastrutture in 10y…

• … di cui solo $200bn di fondi pubblici, il rimanente (ottimisticamente) da 
investimenti privati

• Dal 2021 tagli all’Highway Trust Fund (spese per autostrade e trasporti pubblici)
• Impatto su PIL USA 2018 marginale +0.1%-0.2%



Fed – aumento tassi più moderato

• A fronte di modesta crescita PIL, spinte ridotte su salari e prezzi, la Fed 
seguirà un percorso cauto di aumento dei tassi

• Nessun ulteriore aumento nel 2017, due nel 2018
• Tasso su bond USA a 10anni a 2.2% fine 2017 e 2.45% fine 2018



Principali Rischi – Scenari Oxford Economics


