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Secondo trimestre

Effetto dazi, il Pil Usa ritorna a salire

Il crollo dell'import spinge
I’economia Usa
ma la crescita ¢ moderata

L’effetto distorsivo dei dazi sifa
sentire suidati economicidel se-
condo trimestre sulle due sponde
dell’Atlantico. Negli Stati Unitila
crescita annualizzata del Pil del
3% batte le stime ma ¢ dovutain
gran parte al crollo dell'import. In
Italia e Germaniail calo congiun-

turale dello 0,1% paga unaprima
flessione della domanda estera.
Negli Usaisegnali sonoanzidi
una frenata in arrivo. «L’econo-
mia sistaraffreddando. Ciaspet-
tiamo - rileva Morgan Stanley -
un brusco rallentamento nella
seconda meta dell’anno».

Valsania —apag 2-3

Il Pil americano cresce del 3%
drogato dal calo dell'import

Effetto dazi. L'incremento (annualizzato) del secondo trimestre ha superato le previsioni degli
analisti, dopo la contrazione di inizio anno, ma ¢ in gran parte dovuto al crollo delle importazioni

Una crescita falsata dal commercio

Contributo all'incremento del Pil nel Il trim. Dati in punti % annualizzati

Crescita
del Pil

+3,0

Investim.

Import Consumi Spesa Export
+5.18 privati pubblica
+0,98 +0,08
-0,19

-3,09

Fonte: Bureau of Economic Analysis, Us department of Commerce

6 Morgan Stanley:
«L’economia siraffredda,

ciaspettiamo un brusco
rallentamento nella
seconda meta dell’anno»

Marco Valsania
Dal nostro corrispondente
NEW YORK

L’America tornaacrescere: nelsecon-
dotrimestre il Pilhamarciato al passo
annualizzato del 3%, svettando oltre
il2,3% anticipatodaglianalistie in re-
cupero dalla contrazione di mezzo
punto percentuale soffertanei primi
tre mesidel 20235.

1l dato mostra la resilienza del-
I'economiadavantial moltiplicarsi di
sfide: shock dadaziin costante evolu-
zione, strette sull'immigrazione, li-
cenziamenti di massa di dipendenti
federali etensionigeopolitiche. EDo-
nald Trump ha celebrato: «Molto me-
gliodel previstoh», ha commentato su
Truth Social. Il suo consigliere econo-
mico Kevin Hasset ha aggiunto: «Gli
anti-Trumpanticipavano recessione

e depressione, tutti i segnali del Pil
mostrano forza».
Non esattamente. Il dato non ri-

golve i dubbi sull’outlook: il trend

Eog LT D EE AU NG LUNELO L0 @uy i up i w10

quest’anno resta un rallentamento
dell’espansione, conleripercussioni
digran parte degli sviluppi politici -
su tutti il complesso capitolo com-
merciale - che potrebbero richiedere
pill tempo per filtrare nel quadro
economico. Sono simili incertezze
che invitanoalla cautela nel conside-
rareirischisiaperla crescita cheper
I'inflazione.

L’'indebolimento in corsodell’eco-
nomia éstato sottolineato danume-
rosianalisti, condiverse gradazioni.
«L’economia si sta raffreddando. Ci
aspettiamo - ha giudicato Morgan
Stanley - un brusco rallentamento
nella secondameta dell'anno». Il rim-
balzo nel secondo trimestre «é stato
trainato dalie esportazioni nette», ha
sottolineato una nota di Citigroup, ci-
tando una voce drogata dall’effetto
tariffe, negativo nel primo trimestre
(accelerazionidell’import per evitare

idazi)epositivo nel secondo (impor-
tazioni sgonfiate per le pause).
Le importazioni, che sottraggono

nnnh al Pil. cono crollate del 20,297
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nell’ultlmo trimestre, dopo unbalzo
del 39,7% tragennaio e marzo, mentre
I'exportéscivolato diunmodesto1,8
per cento. Lostesso dipartimento del
Commercio, che pubblicale statisti-
che, ha riconosciuto che la crescita
«riflette in primoluogo un calonelle
importazioni»,chehannoportatoin
dote 5 puntial Pil. Anche con questo
contributo, Citisottolinea che «lame-
dia dei primi due trimestri mostra
una crescita solo dell'1,3% nel corso

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901 - S.30528 - L.1956 - T.1956



31-LUG-2025
dapag. 1-3/ foglio2/2

2 HURES

Quotidiano - Dir. Resp.: Fabio Tamburini
Tiratura: 62355 Diffusione: 118301 L ettori: 675000 (DS0006901)

) DATA STAMPA

44°Anniversario

dell’'ultimo anno, rispetto ad oltre il
2% I'anno scorso». Subase annualiz-
zata il dato semestrale € stato attoino
all'1,2 per cento.

Traisegnalidifrenatain maggior
dettaglio: la spesa al consumo élievi-
tatadell’1, 4%, piltdello 0,5% diinizio
anno ma la meta del 2,8% nel 2024.
Un indicatore cruciale della somma
delladomandainternadi consuma-
torieimprese éavanzatodiundebole
1,2 per cento. Siamo davanti ad una
«pilfragile crescita dei consumi, so-
prattutto nei servizi, e prevediamo
che continui», hasottolineato Citi. Gli
investimenti hanno aloro volta ral-
lentato da inizio anno, tra aziende
che restano paralizzate. In campo re-
sidenziale sono scesidel 4,6 per cen-
to. Allo stesso tempo, anche I'infla-
zione preoccupa, rimasta sopra al
target del 2%, al 2,5% annualizzato nei
prezzicore.

La nuova maxi-legge finanziaria
congeneralizzati sgravi fiscali voluta
daTrump dovrebbe offrire sostegno
aiconsumi, manonprimadel2026e
definito «lieve» da Morgan Stanley
per poi trasformarsiinzavorra.Quel
sostegno nonbastera inoltre a com-
pensare il peso sulla crescitadigiridi
vite su commercio e immigrazione.

Nell'immediato, secondo glianali-
stil’andamentodell’occupazione mi-
naccia di perdere smalto nutrendoin-
terrogativi. Ancoraa giugno sono sta-
ti creati 147mila posti dilavoro, inli-
nea con medie recenti mensili di
15omila. L’attesa € tuttavia che a lu-
glio - il dato ¢ in arrivo domani - le
nuove buste paga potrebbero esser
state circai1oomila. Anche sel’econo-
mia Usadirecente haabituatoasor-
prese incoraggianti.
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