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IN QUESTO MOMENTO LE COSE NON
VANNO TROPPO MALE

C'e crescita negli Stati Uniti (anche se un po’ debole), c'é
una discreta crescita in Cina, c'é una ripresa in diversi
mercati emergenti e c'e anche un barlume di crescita in
Giappone

In Europa il Regno Unito sembra non aver troppo sofferto a
causa del Brexit mentre I'Europa orientale continua a
svilupparsi a ritmi sostenuti

E la Zona euro mostra un‘evoluzione, si ancora modesta,
ma pur sempre solida (con, addirittura, un tocco
d'inflazione)
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TASSI D'INFLAZIONE

(camb. percent.; medie mobili di 3 mesi)
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COME MAI ?

Rinnovato ottimismo cinese
Meno austerita nelle politiche di bilancio
Politica monetaria (molto) permissiva

Il passar del tempo
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TASSI D'INTERESSE A
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CRESCITA DEL PIL TASSO DI CAMBIO REALE
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PUO' DURARE ?

Le politiche economiche dovrebbero
restare permissive

L'euro (e la sterlina) dovrebbero restare
relativamente stabili rispetto al dollaro

Quali sono i principali rischi ?
Una crisi cinese

| contraccolpi del Brexit
L'imprevedibile Mr Trump
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TASSO DI CAMBIO
COL DOLLARO
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SIMULAZIONE DI UNA

STRETTA MONETARIA
CINESE
Tassi di crescita annuali del PIL, 2016-2020

Scenario Crisi

centrale cinese
Cina 6.0 5.3
Zona euro 1.6 1.4
Germania 1.5 1.2
Francia 1.5 1.3

Italia 1.1 0.8

Fonte: Oxford Economics.



EFFETTI ALUNGO TERMINE DEL BREXIT

Ancora molta incertezza sull'esito finale

La stragrande maggioranza degli studi fatti concludono, pero,
che gli effetti negativi per il Regno Unito saranno relativamente
modesti. Oxford Economics, per esempio, sulla base di nove
scenari diversi, ritiene che il livello del PIL del paese nel 2030
potrebbe essere dallo 0,1 al 3,9 per cento inferiore a quello che
sarebbe stato in assenza del Brexit

Anche nel caso piu estremo, quindi, la riduzione della crescita
annuale sarebbe del solo 0,2/0,3 per cento

Per il resto dell’'Europa gli effetti saranno anch'essi negativi, ma,
a parte l'lrlanda, tali effetti dovrebbero essere molto contenuti
(da meno 0,1 a meno 0,3 per cento del PIL a orizzonte 2030)



BREXIT
POST SCRIPTUM

Gli scenari iniziali di Oxford Economics
non prevedevano un pagamento da
parte del Regno Unito per uscire dall'UE

E non prevedevano l'ipotesi di una
rottura brutale ("hard Brexit") che
avrebbe certamente degli effetti negativi
sul commercio estero del paese per
diversi anni

In altri termini, uno scenario ancor piu
pessimista non e impossibile (meno 5
per cento del PIL a orizzonte 2030 ?),
ma questo resta pur sempre uno
scenario estremo



L'IMPREVEDIBILE
MR TRUMP

Trump sta gia facendo danni (vedi
"Obamacare”, vedi I'accordo di Parigi)
ma non ha ancora causato catastrofi

Trump ha bisogno di successi da poter
"twittare™"

Una possibilita (positiva) sarebbe il suo
piano di infrastrutture (compresa la
Grande muraglia messicana), ma il
Congresso non sembra disposto ad
assecondarlo

Un'altra possibilita (negativa) sarebbe
una svolta verso il protezionismo (e li lui
ha ingenti margini di liberta)
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Fonte: C.Kindleberger, The World in Depression.



E LA PROSSIMA
RECESSIONE ?

La BRI ha suonato un campanelio
d'allarme

Ci sono debiti eccessivi (sopratutto
nei mercati emergenti, ma anche in
Europa) e troppe banche sono in
difficolta (sopratutto in Europa)

Le Banche Centrali dovrebbero
aumentare i tassi per evitare ulteriori
indebitamenti, ma potrebbero non farlo
abbastanza dato che l'inflazione e
tendenzialmente molto piu bassa
oggigiorno per ragioni strutturali

Quindi rischio che un eccessivo
indebitamento porti a bolle e ad una
nuova crisi finanziaria
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