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diMarco Fortis

entre le tensioni geopo-

litiche nel mondo cre-
scono, con lo scontro tra
Israele e Iran che ha aperto
un nuovo drammatico fronte
accanto a quelli russo-ucrai-
no e di Gaza e mentre I'incer-
tezza sui dazi, a causa delle gi-
ravolte di Trump, regna so-
vrana, l'economia dell’'Italia
continua a mostrare segnali
di robustezza e di migliora-
mento.

In aggiunta, l'apprezza-
mento per i nostri titoli di Sta-
to € sempre piu evidente ogni
giorno che passa, come dimo-
stra la tendenza dello spread
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che, al di la delle oscillazioni
giornaliere, & in decisa fase
calante.

Del debito pubblico italia-
no si sono occupati recente-
mente anche i media stranie-
ri. Ai giudizi positivi espressi
nelle passate settimane dalle
agenzie di rating (S&P e Moo-
dy’s), hanno fatto seguito ne-
gli ultimi giorni anche diversi
articoli della stampa econo-
mica estera che hanno evi-
denziato il trend discendente
dello spread dei nostri Btp.

Mercoledi 11 giugno il “Fi-
nancial Times” ha addirittura
dedicato il suo articolo di cen-
tro pagina al fatto che, men-
tre i bond pubblici di Stati

Uniti, Giappone, Regno Unito
e Francia oggi soffrono, quelli
dei Paesi che in passato erano
stati dei focolai di crisi
nell’'Eurozona stanno guada-
gnando. Con un sottotitolo
emblematico: “Italia, Spagna
eGreciavincono”.

Il quotidiano finanziario
londinese ha rimarcato che
“I'Italia paga ora solo 0,9 pun-
ti percentuali in pit di interes-
si sui titoli a 10 anni rispetto
alla Germania, vicino ai livelli
di spread piu bassi da un de-
cennio e mezzo”. Quali le ra-
gioni?

Tra conflitti e dazi Usa

piu lavoro e Pil in crescita
ecco perché I'ltalia corre

» Economia sempre piu solida nonostante lo scenario internazionale
Lo stato di salute di manifattura e servizi migliore di quello della Francia

| GIUDIZI POSITIVI

DELLE AGENZIE

DI RATING E DEI MEDIA
INTERNAZIONALI
OCCUPAZIONE, IL SUD
HA | RISULTATI MIGLIORI

Al positivo profilo dell’'economia
reale italiana nel periodo po-
st-Covid si ¢ affiancato il buon an-
damento dei conti pubblici. Al
proposito, il Financial Times ha
sottolineato che «il governo ita-
liano con Giorgia Meloni si & rive-
lato fiscalmente pitt prudente di
quanto gli investitori si aspettas-
sero».

Anche la Reuters, in un suo
commento, sempre dell'll giu-
gno, ha analizzato «il rinasci-

mento dei bonds italiani (...),
mentre gli investitori sono sem-
pre piu ansiosi di fronte al cre-
scente peso dei debiti negli altri
Paesidel G-7».

Per la Reuters,
se ¢ vero che il
rapporto  debi-
to/Pil dell'ltalia é
stato per tanto
tempo in passato
sopra il 100%, «es-
SO non sara piu1 a
lungo un valore
anomala, anche
ai livelli attuali di
debito vicini al 137%» perché «al-
tri Paesi stanno rapidamente av-
vicinando I'Italia». Di fatto, ag-
giunge Reuters, il debito italiano
€ «uno dei pochi tra i Paesi avan-
zati che non cresceranno nel re-

sto di questo decennio». Reuters,
in particolare, rimarca che «cid
che oggi & pil rilevante per gli in-
vestitori europei € chei problemi
di deficit e di debito della Francia
stanno facendo convergere i pre-
mi di rischio dell'Ttalia verso
quelli transalpini. L’attuale diffe-
renziale dell'Ttalia di appena 20
punti base sui titoli decennali
con Parigi & il pil basso dal
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GLI INDICI CONGIUNTURALI

La crescita gia acquisita per il
2025 dal Pil italiano dopo un solo
trimestre é dello 0,5%. Cionono-
stante, molti prevedono che lo
sviluppo del nostro Paese que-
st'anno si fermera allo 0,6%. Da-
re per buona questa previsione
significa immaginare che nei re-
stanti tre trimestri del 2025 il no-
stro Pil rimarrd praticamente
piatto. Tuttavia, non pochi indi-
catori congiunturali sembrano
dare segnali opposti e piul inco-
raggianti. Innanzitutto, l'indice
composito PMI (Purchasing Ma-
nager Index) di maggio per mani-
fattura e servizi ha raggiunto in
Italia un massimo da 13 mesi a
quota 52,5 ed éstatoil pitalto tra
le quattro maggiori economie
dell’Eurozona, con la Spagna ai
minimi in 17 mesi e Germania e
Francia ancora in territorio nega-
tivo. A cio si aggiunge il fatto che
I'indice PMI italiano per le co-
struzioni anche a maggio ha con-
tinuato a registrare un dato in
espansione, mentre l'attivita edi-
lizia in Germania e Francia é ri-
masta negativa.

Ad aprile, poi, la produzione
industriale in Italia é finalmente
cresciuta, anche se solo modera-
tamente, interrompendo pero
una serie di cali tendenziali men-
sili che durava ormai da circa
due anni e che era stata determi-
nata dalla profonda crisi della
Germania, nostro primo partner
commerciale.

Infine, nel periodo genna-
io-aprile 2025 l'export italiano &
cresciuto del 2,5% rispetto allo
stesso periodo dello scorso anno.
Cid nonostante gli andamenti on-
divaghi causati da fenomeni di
accaparramento dovuti al timo-
re dei dazi americani che hanno
causato movimenti anomali nei
flussi mensili. E nonostante la
persistente debolezza di alcuni
mercati sempre pit deludenti co-
me quello cinese. Debolezza for-
tunatamente compensata dalla
ripresa del nostro export versola

Germania, dal buon andamento
delle nostre vendite in Spagna e
Brasile e dalla crescente pernetra-
zione del prodotti made in Italy
in Arabia Saudita ed Emirati Ara-
bi Uniti, una coppia di Paesi dove
ormai esportiamo di piu che in
Cina.

Piiichei temuti dazi di Trump,
che alla fine an-
che con I'Europa
potrebbero rive-
larsi spuntati, co-
me avvenuti con
la Cina, dovrebbe
farci paura I'esca-
lation del conflit-
to tra Israele ed

-Iran, nonsolo per
) il suo doloroso bi-
lancio di vite umane e di odio ma
anche per le sue conseguenze
economiche, Solo queste ultime,
a nostro avviso, potrebbero fre-
nare i recenti citati sviluppi posi-
tivi della nostra economia e in-
durre quella crescita piatta nella
restante parte dell’anno che altri-
menti riteniamo poco probabile.

SEMPRE PIU LAVORO

I dati Istat sul mercato del lavoro
nel primo trimestre 2025 diffusi
da poco permettono una analisi
pilt accurata e significativa ri-
spetto ai dati mensili. Evidenzia-
no non solo un costante progres-
so dell’occupazione nel breve pe-
riodo (su cui qui non ci sofferme-
remo avendone gia parlato il
giornale nei giorni scorsi) ma
permettono un bilancio di lungo
periodo che dimostra implicita-
mente anche quanto siano state
fragili le basi del recente referen-
dum fallito controil Jobs Act.

Se confrontiamo i livelli
dell'occupazione in Italia del pri-
mo trimestre 2019 pre-Covid con
il primo trimestre 2025 (utiliz-
zando i relativi dati grezzi compa-
rabili, trattandosi dello stesso tri-
mestre), 0SSeIviamo un aumento
del numero degli occupati in sei
anni di un milione e trecentomi-
la. Gli occupati dipendenti per-
manenti sono cresciuti addirittu-
radi un milione e 725mila, assor-
bendo sia il calo dei dipendenti a

termine di 240mila unitd sia
quello degli occupati indipenden-
ti di 186 mila unitad. Dunque piu
lavoro stabile, La crescita dell’oc-
cupazione & stata guidata dal
Mezzogiorno con piit 58lmila
unita, seguito dal Nord con piu
468mila unita e dal Centro con
pitt 251mila unitd. Mentre dal
punto di vista settoriale sono sta-
tii servizi a trascinare 'aumento
degli occupati, con pilr 856 mila
unitd, seguiti dalle costruzioni
con pitt 337 mila, dall'industria
con pilt 168 mila, a fronte di un
moderato calo di 61 mila unita
nell’agricoltura.
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| NUMERI

92,9

E laquotaraggiuntaa
magagio dall’indice PMI,
che misura lo statodi
salute dimanifatturae
servizi:eilpiualtotrale
guattro maggiori
economie dell'Eurozona,
con Germania e Francia
in territorio negativo.

1,3

Confrontandoilivelli
dell’'occupazione del
primo trimestre 2019
pre-Covid conil primo
trimestre 2025, si
osserva un aumento degli
occupatiin seiannidiun
milione e trecentomila.
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I dati Istat sul mercato del lavoro nel primo trimestre
2025 mostrano un aumento del lavoro stabile: i risultati
migliori al Sud e nei settori dei servizi e delle costruzioni
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