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[’economia reale, La crescita rallenta il passo
¢ diminuisce anche la fiducia delle imprese

L] DATA STAMPA

www.datastampa.it

02-DIC-2023
dapag. 16/ foglio1/3

Confindustria stima
inflazione in calo

con tassi alti e credito
ancora troppo caro

Pagina a cura di
Daniela Russo

Imprese e consumatori riflettono
una diversa visione dei prossimi
mesi. A restituire questadivergenza
sono le ultime rilevazioni Istat sul
climadifiducia. A novembre, quella
delleimprese cala peril quarto me-
se consecutivo raggiungendo il li-
vello pill basso da aprile 2021, a
quota103,4 daiprecedenti1o3,9.La
riduzione dell’indicatore & determi-
nata dal peggioramento della fidu-
cianeiservizi di mercato e nelle co-
struzioni. L’indice di fiducia dei
consumatori, invece, dopo quattro
mesi consecutivi di calo, aumenta
pur mantenendosi sotto il livello
medio registrato nel periodo gen-
naio—ottobre 2023, attestandosi a
103,6 dai precedenti101,6.

Risultati non omogenei

L’Istat evidenzia che segnali con-
trastanti provengono dai quattro
comparti economici presi comeri-
ferimento: mentre servizi e costru-
zioni esprimono pessimismo (con
un calodell’indicedifiduciadag8,0
a96,4eda163,8a161,3 ), manifattu-
ra e commercio si caratterizzano
per un miglioramento dell’indica-
tore, chesale dag6,1296,6 € da106,1
a2107,4.Lamanifatturarivede al ri-
basso gli ordini, crescono le attese
suproduzione, mentre le scorte so-
no giudicate in lieve decumulo. Nel-
le costruzioni sistima un deteriora-
mento di tutte le componenti.

Gestire la liquidita

L’indicedifiduciaaiutaainterpre-
tare le scelte delleimprese in mate-
ria digestione dellaliquidita azien-

dale, tema delicato sucuiincidono
numerose componenti, legate allo
scenario macro-economico. Le tur-

bolenze attuali hanno riportato

I’attenzione di molte aziende verso
strumenti come le obbligazioni,
compliceil ritorno dei rendimenti,
ma emerge con sempre maggiore
forza la necessita di una strategia
personalizzata, capace di farsi sup-
porto contro la volatilita dei merca-
ti e tutelare il patrimonio investito.
Allaricercadirendimenti spesso fa

frontela volonta di dotarsi di asset
facilmente liquidabili per rispon-

dere alle necessita imposte anche
dall’altalenante contesto interna-
zionale. Senza contare che la pro-
pensione all’'investimento delle im-
prese, cosi come il giudizio sul cli-
madifiducia, & spesso influenzata
dal settore di appartenenza, in
quanto alcuni ambitirichiedono di
detenere pil liquidita in eccesso
che si prestaa una piti ampia possi-
bilita di investimento.

Non solo questione di fiducia

A incidere sulle scelte di investi-
mento delle imprese sono anchele
previsioni dicrescita dell’economia
nazionale ¢ internazionale. Le ulti-
me rilevazioni Ocse — Organizzazio-
ne perliacooperazioneelo sviluppo
economicorelative alle Prospettive
economiche, ad esempio, segnalano
unrallentamento perlaripresaita-
liana, con il taglio delle precedenti
stime. In particolare, secondo gli
analisti di Parigi, il Pil dell'Italiado-
vrebbe aumentare dello 0,7% sianel
2023 chenel 2024 primadiunalieve
ripresadell’1,2% nel 2025. Segno pil
maa un ritmo pittlento del previsto.
«L'inasprimento delle condizioni fi-
nanziarie, 'erosione dei redditireali
dovutaallamodestacrescita dei sa-
lari e all’elevata inflazione, accom-
pagnati dal ridimensionamento
delle straordinarie misure di soste-
gno fiscale connesse alla crisi ener-

getica - avverte 1'Ocse - peseranno
sui consumi privati e sugli investi-
menti». Pil1 confortantile previsioni
sull’inflazione, che scendera dal
4,6% del 2023 al 3,1% del 2024 fino al
2,5% del 2025. L’andamento del Pil
italiano, in ogni modo, sembraan-
dare dipari passo con quello globa-
le. Anche la crescita dell’indicatore
mondiale, infatti, € rivista al ribasso
dall’Ocse e dovrebbe rallentare dal
2,9%del 2023 al 2,7% del 2024, prima
dirisalire al 3% nel 2025. Nella zona
euro il Pil crescera dallo 0,6% del
2023 allo 0,9% del 2024 fino a tocca-
rel'1,5% del 2025.

Industria debole

La Congiunturaflash dinovembre
del Centro studi Confindustria re-
stituisce uno scenario caratterizza-
to da un calo dell’inflazione, con
tassialti e credito troppo caro e me-
no disponibile. La crescita dell’eco-
nomia italiana ¢ ferma, secondo gli
analisti di Viale dell’Astronomia: i
servizi sono in flessione e I'indu-
striaancora debole. Asettembrela
produzione italiana ¢ rimasta fer-
ma. Il terzo trimestre dell’anno ha
fattoregistrare unavariazione ap-
pena positiva (+0,2%) ma dopo
quattro trimestri negativi: dainizio
anno eéscesadi-1,8 per cento. Gliin-
vestimenti vanno giti, i consumi so-
no quasi fermi. Sono diversele ana-
lisi che parlano di un rallentamento
della crescita economica, causato
dagli effetti della stretta monetaria
e dall’affievolirsi di elementidi sup-
porto importanti, come lariduzione
deirisparmidelle famiglie nel’Eu-
rozona, negliUsa e bel Regno Unito.
Pesa anche il rallentamento della
crescitacinese, conseguenza anche
della crisi del settore immobiliare.
Anchegli Stati Uniti dovranno fron-
teggiare le conseguenze della disin-
flazione e della politica monetaria
della Fed, conriflessi sulla crescita
generale destinata a rallentare.
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Ladiscesadel carovita
Frenal'inflazione in Italiaa
novembre, attestandosi ai
livelli di marzo 2021.
Secondo le stime preliminari
dell'lstat, il calo del tasso di
inflazione e frutto
dell’landamento dei prezzi dei
beni energetici, chea
novembre evidenziano un
netto calo. Un contributo al
rallentamento dell'inflazione
sideveinoltre alla dinamica
dei prezzi dialcune tipologie
di servizi (ricreativi, culturalie
perlacuradella persona e di

trasporto) e alla nuova
decelerazione del ritmo di
crescita dei prezzi dei beni
alimentari (+6,1%).
L'inflazione di fondo, al netto
degli energetici e degli
alimentari freschi continua
anch’essaarallentare (da
+4,2% a +3,6%), cosi come
quella al netto dei soli beni
energetici (da +4,2%,
registrato a ottobre, a
+3,7%). In settimana I'lstat
harilasciato anche i dati
relativi alloccupazione: a
ottobre prosegue la crescita
con 23 milioni 694 mila
occupati.

IL CONFRONTO. La crescita economica e la fiducia delle imrpese

ITALIA FERMA NEI MESI ESTIVI, MENTRE E IN CALO LEUROZONA
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Fonte: elaborazioni CSC su dati Eurostat

FIDUCIAIN DISCESA
In Italia in calo sia la manifattura che i servizi
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Fonte: elaborazioni CSC su dati S&P Global e Istat
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GLOSSARIO

Certificates

Sono strumenti finanziari
derivati cartolarizzati negoziati
sul mercato SeDeX che repli-
cano |'andamento dell'attivita
sottostante. Secondo il Glos-
sario di Borsa Italiana, si di-
stinguono in certificates senza
effetto leva ei certificates con
leva. | primi, detti anche invest-
ment certificates, costituisco-
no, sia in termini di capitale
investito, sia di rischio, un'al-
ternativa all'investimento
diretto nel sottostante. |
certificates con leva, detti
anche leverage certificates,
possono essere sia bul, sia
bear. | bullleverage certificates
sono strumenti che consento-
no all'investitore di assumere
una posizione rialzista sul
sottostante impiegando solo
una frazione del valore richie-
sto perl'acquisto dello stesso.
I bear leverage certificates
consentono all'investitore di
assumere una posizione
ribassista sul sottostante.
Mentre i certificates con leva si
adattano di pili a investitori
con unabuona preparazione
tecnico-finanziaria che tendo-
no ad avere una strategia di
investimento altamente spe-
culativa e un orizzonte tempo-
rale di breve periodo, i certifi-
cates senza levarispondono a
logiche di investimento pil
conservative e orientate al
medio-lungo termine.

Asset & liability management
-Alm

La gestione di attivita e passi-
vita & la pratica della gestione
dei rischi che crescono a causa
didisallineamenti tra attivita e
passivita. Il processo & un
incrocio trala gestione del
rischio e la pianificazione
strategica. Si focalizza sul
lungo termine anziché offrire
soluzioni di mitigazione o
coperturadel rischio: successo
nel processo di massimizzare
le attivita per soddisfare le
passivita complesse che
possono aumentare la redditi-
vita. L'Aml & uno strumento
gestionale chefasichele
scelte di natura finanziaria e
commerciale siano basate su
una chiara percezione dei
rischi e rendimenti. L'obiettivo
€ individuare una modalita
tecnica che consentada far
dialogare efficacemente chisi
occupa del passivo e chidel-
I'attivo in modo da far costrui-
real gestore finanziarioun
insieme di attivita a copertura
delle riserve, coerente con la
lorodinamica e conil livello di
capitalizzazione dell'impresa. A
livello di gestione diimpresa
I’Alm & utile per valutare la
solvibilita prospettica, il rischio
e irendimenti delle linee di
affari, per identificare scenari
rischiosi.

Disinflazione

In economia la disinflazione &
un calo dell'inflazione a segui-
to diun decremento del tasso
diinflazione. Di conseguenzala
crescita dei prezzi, pur non
arrestandosi, rallenta. Non
generaarresto dellacrescita
economica. Il termine fu conia-
to nel 1949 da E. Nurse, consi-
gliere economico di H. Truman.
Questo fenomeno puo essere
innescato da politiche fiscalie
monetarie decise dai governio
dalle banche centrali per
mitigare l'iperinflazione e
riportare I'economia in equili-
brio. Nel primo caso si ottiene
con llaumento delle tasse e la
riduzione della spesa pubblica.
Nel caso della politica moneta-
ria delle banche centrali, si
aumentano i tassi diinteresse
e con lariduzione dell'offerta
dimoneta.
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