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intervista. Elizabeth Martins.
Senior economist di HSBC a Londra
Inflazione, rialzi di tasse
e Brexit le difficili sfide
per mantenere la crescita
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archiviatoun 2021 all'insegna

dellaripresamadeve
affrontare venti contrari nell’anno
incorso. Il Sole 24 Ore ha chiestoa
Elizabeth Martins, Senior
Economist di HSBC a Londra, quali
sono le prospettive e qualiirischi.

I1Cancelliere ha decantatoil
sorpasso dell’economia
britannica, cresciuta ai ritmi pitt
rapidi del G7. Qual eil rischio che
Peffetto trampolino sia finito e la
strada sia tutta in salita ora?

Non sara proprio tutta in salitama
certamente le cose pi facili sono
gia state fatte e siamo tornati pit o
meno ailivelli pre-pandemia. Ci
sono pero ancora spazi di crescita:
per esempio, il ritorno in ufficio
dovrebbe portare aun aumento dei
consumi rispetto all’anno scorso
quando molti lavoravano ancorada
casa. Inoltre non tuttele
componenti del Pil sono tornate ai
livelli pre-Covid: le esportazioni e
gliinvestimenti delle imprese
pOSsono ancorarecuperare molto.
Certamente perol’economiasta
cercandodirecuperare gli ultimi
dueannidi mancata crescitainun
contesto difficile di difficolta di
approvvigionamento, carenze di
manodopera e inflazione che erode
iredditreali.

Qual ¢la sfida maggiore per
I'economia britannica nel 2022?
Ritengo che lacombinazione di
inflazione e aumenti delle tasse
vedrairedditi delle famiglie calare
del 2,5% in termin reali. Brexit
naturalmente € unasfida
aggiuntiva, eil suoimpatto
potrebbe farsi sentire di piti nel
2022, rispettoal 2021, quando e
stato mascherato dalla pandemia.

Quanto saranegativo
Paumento del costo della vita per
un’economia basata sui consumi

piubasso si sentiranno le pit colpite
eavranno anche meno risparmi per
attutireil colpo. E naturaimente
'inflazione potrebbe salire
ulteriormente eaggravarelastretta
sul costo della vita. Pili peggiora, pi
grave il rischio che i consumi
frenino o addirittura calino.

Lafine imminente di tutte le
restrizionilegate al Covid avraun
impatto positivo sull’economia?
Gran parte dellaripresa é gia
avvenuta, Ad esempio, I'attivita
neglialberghie neiristoranti &
tornata al disopra dei livelli pre-
pandemia gia daagosto,
nonostante il calo di dicembre
causato dalla variante Omicron. Ma
ilritorno deilavoratori in ufficio nei
centri citta dovrebbe dare un
ulteriore stimolo allaripresa.

Inaprile ci saral'impatto
simultaneo del’aumento delle
bollette e del'incremento dei
contributi previdenziali sia per
datori dilavoro che per
dipendenti. Quale saral'impatto?
L’impatto sara doloroso,
soprattutto perle famiglie a reddito
pittbasso. Prevediamo chela
crescita rallentera nel secondo
trimestre dell’anno, non soloa
causa dell’'aumento del costo della
vita maanche del giorno festivoin
piu (il 3 giugno, festa per celebrare i
7oanni sul trono dellaRegina
Elisabetta II, ndr) che sottrarra
attivita economica che non e mai
pienamente sostituitadaun
aumento della spesa nel giorno di
vacanza. I consumi britannici
possono resistere, con l'aiuto diun
livello di risparmio piti basso e forse
un maggiore ricorso al credito. Ma
in quel periodo potremo vedere un
intensificarsi degli effettiin
indicatori come la fiducia dei
consumatori e le spese al dettaglio.

I'inflazione inaumento, cheoraela
giustificazione per gliaumentidei
tassi, portaancheaun
rallentamento della domanda piu
avanti. La BoE si prefigge obiettivi
diinflazione con due o tre annidi
anticipo, quindi deve trovare un
equilibrio traassicurarsi che
l'inflazione non sia fuori controllo e
soffocare ladomanda piui tardi,
proprio quando stavarallentando.
Per questoriteniamo chela Banca
nonaumenteraitassi tanto quanto
ilmercato siaspetta. Pensiamo che
aumentera di 25 punti in marzo,
maggio e agosto, portando i tassi
all'l,25%. Il mercato invece si
aspetta che sianoall’1,25% gia in
maggio eal 2% entro fine anno.

Le esportazioni sono ancora al
di sotto deilivelli pre-pandemia (-
18%), cosi come le importazioni (-
9,2%). L’imposizione di controlli
doganali per le importazioni dalla
Ue sta causandoritardi. Che
impatto avra questo
rallentamento negli scambi
sull’economia?

La debolezza delle esportazioni
limiteralaripresa, e noi
prevediamo chela Gran Bretagna
sara uno dei Paesi piti lenti del
mondo avedere le esportazioni
tornare ai livelli di prima della
pandemia. Naturalmenteil calo
delle importazioni aumenta il Pil,
tecnicamente, e questo effetto si
puo vedere. Mal'aspetto negativo e
chelimita anchele forniture,
portandoaun calo della crescita
potenziale e aunaumento
dellinflazione. Quindj, in sintesi, il
rallentamento dell'interscambio &
negativo per'economia.

Anche gliinvestimenti delle
imprese sono ancora al di sotto dei
livelli pre-pandemia. E previstoun
rimbalzo?
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Siamoun pocopitiottimistisugli ~ sembrarelativamentealtaelaGran spiegaconicollidibottiglia
investimenti delleimprese chenon  Bretagnaha un programma di nell'industria automobilistica
sulle esportazioni. Laragioneéche  incentiviagliinvestimentimolto ~ globale. Se questi collidibottiglia
sospettiamo chesianoiproblemi  generosoattualmente, il cosiddetto sarannorisolti,ladomanda finora

negliapprovvigionamentia

“sistema di super deduzioni”. repressa dovrebbe venire fuori.

limitare gliinvestimentipitichela  L’area principale di debolezza e < FIPRODLIZIONE RISERVATA
domanda. La fiduciadelleimprese ~ stataneimezziditrasporto, che si

Le previsioni. Per Elizabeth Martins
nel 2022 ci sono ancora spazi di
crescita nonostante i venti contrari

Esportazioni
‘ e investimenti
non sono ancora
tornati ai livelli
pre pandemia

Vaccinazioni e settore sanitario
dictro il boom del Regno Unito
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1L SALGNE INTERNAZIONALE
DELLA SUBFORNITURA MECANICA
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