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DIBATTITO

«Crescita rasa al'suolo'ma niente recessione

le ricadute peggiori su turismo e consumi»

Favorite invece |'energia e la tecnologia. Fondo monetario
e Bce gia costretti a rivedere le stime, la partita dei tassi

B «Che ci sia un impatto econo-
mico ¢ inevitabile: lo hanno gia
segnalato il Fondo Monetario In-
ternazionale e la Banca Centrale
Europea correggendo al ribasso le
stime di crescita. Tuttavia, prima
della crisi del Golfo Persico il qua-
dro era positivo, quindi, parliamo
di un rallentamento e non di una
brusca frenata». Lo ha affermato
Paolo Vassalli (Eurizon Capital)
nel corso del Cnpr forum speciale
“Tecnologia e demografia: cosa
potrebbe influenzare i mercati fi-
nanziari nei prossimi anni”.

Secondo Vassalli, «gli Stati Uniti
appaiono meglio attrezzati ad af-
frontare questa fase grazie alla for-
za della domanda interna, agli in-
vestimenti elevati e alla minore di-
pendenza energetica. Anche ol-
treoceano, pero, il rialzo del prez-
zo della benzina inizia a farsi senti-
re».,

Una stima piti dettagliata arriva
da Luca Fina (Generali Investmen-
ts). In uno scenario base, con ritor-
no alla normalita nelle prossime
settimane, la crescita globale si ri-
durrebbe dello 0,4% rispetto alle

previsioni precedenti al conflitto.
Gli Stati Uniti resterebbero I'area
pit resiliente con una crescita del
2,1%, mentre I'Europa si fermereb-
beallo 0,5%, insieme all'Asia tra le
regioni piu penalizzate per la forte
dipendenza da gas e petrolio.

A livello settoriale, i comparti
pitt colpiti sarebbero compagnie
aeree, turismo e consumi, mentre
energia, utilities e industrie legate
all’elettrificazione beneficerebbe-
ro del nuovo scenario. Positiva an-
che la view sulla tecnologia ameri-
cana, che continua a mostrare di-
namismo.

Sul fronte prezzi, Fina prevede
un aumento dell'inflazione dello
0,7% negli Usa e dell’'1% in Euro-
pa. Per questo motivo, dalle ban-
che centrali ci si attende un atteg-
giamento prudente, con la Banca
Centrale Europea orientata ad at-
tendere prima di modificarela po-
litica monetaria.

Pii cauto Francesco Spadaccia
(UBS Asset Management), che sot-
tolinea come il conflitto produca
effetti negativi sulla crescita attra-

verso due canali principali: ridu-
zione della capacita di spesa dei
consumatori e aumento dei costi
energetici per le imprese. Si tratta
pero di uno shock potenzialmen-
te di breve termine.

Anche secondo Spadaccia, «gli
Usa risultano meno esposti, men-
tre I'Europa continua a soffrire la
dipendenza da petrolio e gas. Nei
prossimi trimestri I'inflazione po-
trebbe salire ancora, ma in modo
diverso rispetto al 2022: oggi le
banche centrali hanno gia alzato
i tassi e il mercato del lavoro & in
fase di riequilibrio. Per questo
non si intravedono ulteriori stret-
te monetarie. Resta invece alta
l'attenzione sui mercati obbliga-
zionari, destinati a vivere settima-
ne di forte volatilita e nervosismo
operativo. 11 quadro generale -
conclude - conferma che geopoli-
tica ed energia restano i principa-
li fattori di rischio per I'economia
globale».
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In milioni di euro, l'utile al lordo di ac-
cantonamenti e rettifiche di valore se-
gnato nel 2025 dalla Cassa di previden-
za dei ragionieri e degli esperti conta-
bili, presieduta da Luigi Pagliuca. Il ri-
sultato netto si e attestato a 84,96 mi-
lioni a fronte di un patrimonio investi-
to pari a 2,5% miliardi.

4,90%

Il rendimento ottenuto lo scorso an-
no dal portafoglio complessivo della
Cassa di previdenza dei ragionieri e
degli esperti contabili. L'Ente conta
25.903 iscritti (erano 26.399 alla fine
del 2024) a fronte di 12.487 pensioni
erogate (11.985 nell'annualita prece-
dente).
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