
     Luca Paolazzi  - Direttore Centro Studi Confindustria  



     Luca Paolazzi  - Direttore Centro Studi Confindustria  

La risalita modesta  

e i rischi di instabilità 
 

 Luca Paolazzi 

Centro Studi Confindustria 



     Luca Paolazzi  - Direttore Centro Studi Confindustria  

La risalita ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀ 
non è decollata come atteso. Anzi, ha scalato 
ƳŀǊŎƛŀΦ tŜǊ Ǉƻƛ ǊƛǇǊŜƴŘŜǊŜ ǳƴ ǇƻΩ Řƛ ǾŜƭƻŎƛǘŁΦ 

Prima della Brexit ƴƻƴ ŎΩŜǊŀƴƻ segnali 
di maggiore slancio. 

[ΩŜǎƛǘƻ ŘŜƭ referendum UK innesca reazioni  
con pesanti conseguenze economiche, 
in un contesto di ostacoli persistenti 

e alti rischi. 
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Lo scenario economico italiano pre-Brexit. 

Il nuovo quadro globale post-Brexit. 

Gli ostacoli persistenti e i rischi. 

Le previsioni del CSC. 

Le conseguenze economiche del άbƻέ. 

 I temi  
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Fiducia, vendite di auto e valutazioni 
dei direttori degli acquisti puntavano 

alla stabilizzazione. 
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Dati qualitativi contrastanti 
(Italia, var. %, differenza dei saldi e variazione da 50, dati trimestrali destag.) 

* Formato dagli indici di fiducia tra le imprese manifatturiere, edilizie,  
del commercio al dettaglio, degli altri servizi e dei consumatori.  

Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT, Commissione europea e Markit. 
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La fiducia dei consumatori alta ma calante 
(Italia, indici mensili destagionalizzati, 2010=100) 

Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT. 
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La domanda interna ora sostiene il tL[Χ 
(Italia, contributi alla crescita del PIL, punti percentuali) 

Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT. 
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ΧƳŀ è in vista un rallentamento 
(Italia, saldo dei giudizi sugli ordini interni, dati trimestrali destagionalizzati) 

Dati spostati avanti di un trimestre. *Macchinari e mezzi di trasporto. 
Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT. 
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Divergenza nelle performance settoriali 
(Italia, produzione industriale, var. % da maggio 2014 ad aprile 2016) 

Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT. 
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Il nuovo quadro globale post-Brexit. 

 I temi  
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Nel quadro internazionale la Brexit 
aggiungerà al già marcato rallentamento 

degli emergenti una nuova frenata 
degli avanzati, imbrigliando ancora di più 
gli scambi, mentre il prezzo del petrolio 

ha recuperato dai minimi 
e i tassi di interesse restano bassi. 
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PIL e scambi mondiali avanti molto adagio 
(Mondo, dati a cambi di mercato e prezzi costanti, variazioni %) 

Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati CPB e FMI. 
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/ǊŜǎŎƛǘŀ ƎƭƻōŀƭŜ ŀƴŎƻǊŀ ǊƛǾƛǎǘŀ ŀƭƭΩƛƴƎƛǴ 
(Mondo, PIL a prezzi costanti, variazioni %) 

[Ŝ ƭƛƴŜŜ ǘǊŀǘǘŜƎƎƛŀǘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ƭŜ ǇǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩCaL ŀŘ ŀǇǊƛƭŜ Řƛ ƻƎƴƛ ŀƴƴƻ ƛƴŘƛŎŀǘƻΦ 
Fonte: elaborazioni CSC su dati FMI. 
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Basse le stime CSC sul commercio mondiale 
(PIL e scambi mondiali, prezzi costanti, variazioni %) 

Le stime degli altri previsori (con eccezione del PIL di Citi) sono antecedenti alla Brexit. Ordine crescente 
per variazione cumulata del commercio. PIL mondiale a cambi di mercato: CSC, Citi, IHS, FMI, WTO; 

tL[ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ŀ ǇŀǊƛǘŁ Řƛ ǇƻǘŜǊŜ ŘΩŀŎǉǳƛǎǘƻΥ Prometeia, REF, OCSE e Commissione UE. 
Le stime del commercio mondiale della Commissione UE comprendono anche i servizi. 

PIL mondiale Commercio mondiale 

2016 2017 2016 2017 

CSC 2,2 2,3 0,8 2,0 

Citi 2,4 2,6 0,6 3,9 

Prometeia 2,6 3,1 1,9 3,2 

OCSE 3,0 3,3 2,1 3,2 

Commissione europea 3,1 3,4 2,5 3,6 

FMI 2,5 2,9 2,8 3,6 

IHS 2,5 3,1 1,9 4,5 

WTO 2,4 2,7 2,8 3,6 

REF 3,0 3,2 3,3 3,2 
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La frenata globale inevitabilmente colpisce 
ƭΩexport, sebbene faccia meglio 

dei mercati e continua a guadagnare quote. 
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[ΩŜȄǇƻǊǘ ƛǘŀƭƛŀƴƻ ŎǊŜǎŎŜ ǇƛǴ ŘŜƭƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ 
(Dati in volume, merci, variazioni %) 

*Crescita delle importazioni totali di 170 partner commerciali dell'Italia, 
ponderate per le quote di quei partner sulle importazioni. 

Fonte: elaborazioni CSC su dati CPB, FMI e ISTAT. 
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Export italiano sopra il picco pre-crisi 
(Beni e servizi, dati a prezzi costanti, 2007=100) 

Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT. 
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La lentezza ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ Ŝ ŘŜƎƭƛ ǎŎŀƳōƛ 
mondiali è dovuta al minor dinamismo 

degli emergenti, mentre la Brexit inciderà 
sulla tenuta a basso regime 

dei mercati avanzati. 
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Ritmi più lenti per gli emergenti 
(PIL reale, var. %, primi 7 paesi emergenti per peso su PIL mondiale a PPA 2015) 

Tra parentesi il peso sul PIL mondiale calcolato a PPA nel 2015. 
Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati FMI. 
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Poco brillante la crescita USA 
(Variazioni %, dati trimestrali destagionalizzati a prezzi costanti) 

Fonte: elaborazioni CSC su dati BEA. 
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[Ω!ǊŜŀ ŜǳǊƻ ŀǾŀƴȊŀ ŀŘŀƎƛƻ 
(PIL, variazioni %, dati trimestrali destagionalizzati a prezzi costanti) 

Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat. 
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Si stanno esaurendo le spinte favorevoli 
da petrolio, cambio e tassi,  

ŎƘŜ ŀ ŘƛŎŜƳōǊŜ ŀǾŜǾŀƳƻ ǎǘƛƳŀǘƻ ǇŜǊ ƭΩLǘŀƭƛŀ 
essere pari a 1,35 punti percentuali nel 2016. 

Il petrolio, più o meno stabile ai livelli 
di dicembre, lo prevediamo in rialzo; 
il cambio si è addirittura apprezzato 

in termini effettivi del 2,2%. 
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Greggio: prezzo meno basso, equilibrio vicino 
(Dollari al barile e milioni di barili al giorno, dati mensili e medie annue) 

2016-2017: stime EIA per domanda e offerta. 
Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters, EIA. 
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Euro debole solo sul dollaro 
(Cambio effettivo nominale, indice gennaio 2006=100; dollari per euro) 

Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters. 
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[ŀ ./9 ǇƻǊǘŀ ǎƻǘǘƻ ȊŜǊƻ ƛ ǘŀǎǎƛ ƴŜƭƭΩ9ǳǊƻȊƻƴŀ 
(Valori %, dati mensili) 

* Tasso interbancario a 3 mesi. 
Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters. 
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In questo contesto la Brexit agisce 
attraverso i classici quattro canali: 

Vil commerciale, diretto e indiretto; 
V la svalutazione della sterlina, che può 

innescare una nuova guerra delle monete;  
V il finanziario, via Borse e razionamento 

del credito;  
Vla fiducia di famiglie e imprese, 

che si ripercuote sulla propensione alla spesa. 
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Oltre agli effetti della Brexit, lo scenario 
ha rischi economici al ribasso: 

caduta in deflazione,  
ǊŀƭƭŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ!ǊŜŀ ŜǳǊƻΣ 

mancata ripartenza del commercio mondiale. 



     Luca Paolazzi  - Direttore Centro Studi Confindustria  

Gli ostacoli persistenti e i rischi. 

 I temi  
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Cosa frena ƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀΚ    

V La maggiore cautela di famiglie e imprese; 
V i bassi margini e risparmio; 

V il credito ancora molto selettivo; 
V la diminuzione del potenziale di crescita; 

V le costruzioni imballate; 
V il CLUP che penalizza la competitività. 


