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ECONOMIA
Bankitalia ritocca
le stime all'insu:
crescita a +0,6%

Luca Borsari a pagina 7

Bankitalia ritocca al rialzo la crescita
2026 da 0,5% a 0,6%, grazie a un primo
trimestre migliore delle attese, ma vede
un 2027 debole e in ribasso allo 0,4%. Nel
secondo trimestre consumi e investimenti
rallentano, frenati da Medio Oriente ed
energia, coninflazione mediavistaal 3,1%.
11 lavoro resta solido e I'industria torna a
muoversi, anche per scorte precauzionali,
mentre i servizi rallentano. Pil1 ottimista
Confcommercio, che vede il Pil 2026
vicino all’1%, sostenuto da segnali di
vivacita e da un secondo trimestre ancora

positivo per ora.

Bankitalia corregge le stime al rialzo
Pil a +0,6%, ancora timori per Hormuz

I prezzi dellenergia spingono

I'inflazione 2026 al 3.1%

Bene l'industria, consumi

delle famiglie in frenata

Confcommercio piu ottimista:

crescita prossima all'1%

di Luca Borsari

a Banca d’Italia rivede al
Lrialzo le stime di cresci-

ta per il 2026, portando-
ledallo 0,5% indicato a giugno
allo 0,6%, mentre per il 2027
conferma un aumento del Pil
limitato allo 0,4%.

E lo scenario delineato
nell’ultimo Bollettino eco-
nomico, appena pubblicato,
che premette come nei mesi
invernali il Pil italiano abbia
continuato a espandersi a un
ritmo moderato (+0,3%). Ma
«nel secondo trimestre del
2026, segnato dal conflitto in
Medio Oriente, I'accumula-
zione di capitale si sarebbe
attenuata e i consumi delle fa-
miglie avrebbero rallentato» a
causa degli sviluppi geopoliti-
ci internazionali e dell’incre-
mento dei prezzi dell’energia.
Questi ultimi spingeranno il

tasso d’inflazione medio an-
nuo al 3,1% per il 2026, mentre
le condizioni del mercato del
lavoro restano «positive».

Nel dettaglio, secondo le sti-
me di Via Nazionale pubblica-
te a giugno, il Pil aumentera
dello 0,5% nel 2026, dello 0,4%
nel 2027 e dello 0,9% nel 2028,
«Considerando il migliore an-
damento nel primo trimestre
rispetto a quanto inizialmente
atteso - si legge nel documen-
to - la crescita del Pil aumen-
terebbe quest’anno allo 0,6%.
Il marcato rialzo dei prezzi dei
beni energetici comportera
un ampliamento del disavan-
zo energetico dell’Italia».

La svolta & arrivata dopo il
primo trimestre dell’anno, nel
quale i consumi sono cresciuti
e la propensione al risparmio
¢ rimasta stabile. «In prima-
vera i consumi avrebbero net-

tamente rallentato. In base
alle nostre stime, nonostan-
te alcuni segnali favorevoli
provenienti dalle vendite al
dettaglio e dai dati sui flussi
di pagamento, nel secondo
trimestre le decisioni di spe-
sa sono state improntate alla
cautela, risentendo dei rinca-
ri energetici e dei loro effetti
sul reddito disponibile delle
famiglie». Un quadro confer-
mato anche dalle indagini
congiunturali dell’Istat.

E le imprese? Nel primo tri-
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CRESCITA DEL PIL E PREVISIONI ECONOMICHE DI BANKITALIA

mestre il valore aggiunto e la
produzione industriale hanno
rallentato, mentre il valore
aggiunto del settore terziario
€ aumentato, Sseppure con
andamenti eterogenei tra i
comparti. Nel secondo trime-
stre, invece, «l’attivita avrebbe
ripreso a espandersi nell’in-
dustria in senso stretto e nelle
costruzioni, soprattutto nel
comparto non residenziale.
Il valore aggiunto avrebbe
invece rallentato nei servizi,
risentendo della maggiore
cautela dei consumatori. Gli
investimenti avrebbero forni-
to un contributo modesto alla
crescita, frenati dall’incertez-
za connessa agli effetti delle
tensioni in Medio Oriente».
Piu in dettaglio, «nel bime-
stre aprile-maggio la produ-
zione industriale & tornata a
crescere», CON una maggiore
domanda nella manifattu-
ra che «sarebbe tuttavia in
parte riconducibile all’accu-
mulo precauzionale di scorte
lungo le filiere produttive.
Il protrarsi delle tensioni in
Medio Oriente ha accentuato
le difficolta di approvvigiona-
mento e le pressioni sui co-
sti, inducendo le imprese ad

anticipare gli acquisti di beni
intermedi».

Meno positiva la situazio-
ne dei servizi. Con Iinizio
del secondo trimestre, le im-
prese del settore «avrebbero
segnato una decelerazione,
in particolare nei comparti
maggiormente legati ai con-
sumi delle famiglie», mentre
«l'espansione dell’attivita nel
comparto edilizio nel secondo
trimestre sarebbe trainata so-
prattutto dal segmento legato
ai lavori di ingegneria civile,
che ha continuato a beneficia-
re dei progetti finanziati dal
Pnrr».

Gli economisti di Bankita-
lia, guidati da Andrea Bran-
dolini, ricordano le nuove
pressioni sui prezzi dell’ener-
gia dovute alla ripresa delle
ostilita tra Stati Uniti e Iran.
Nell’area dell’euro I'aumento
dell'inflazione energetica &
stato trainato dai carburanti,
sui quali 'effetto dello shock
& stato «pressoché immedia-
to», sebbene in parte attenua-
to dai provvedimenti fiscali
adottati nei diversi Paesi. La
trasmissione ai prezzi del gas
e dell’elettricita & stata inve-
ce piu lenta rispetto a quella

registrata per le benzine e ha
finora contribuito in misura
minore alla crescita comples-
siva dei prezzi al consumo
dell’energia.

Sul mercato del lavoro «le
condizioni restano nel com-
plesso positive. L'occupazio-
ne & aumentata sia nel primo
trimestre dell’anno sia nel
bimestre aprile-maggio. 1l
tasso di disoccupazione ¢ ul-
teriormente diminuito, rag-
giungendo un nuovo minimo
storico, mentre la partecipa-
Zione € rimasta pressoché sta-
bile».

Nella stessa giornata sono
state pubblicate anche le
previsioni di Confcommer-
cio, decisamente piit po-
sitive. Lorganizzazione di
piazza Belli sottolinea che
l'economia italiana registra
«innegabili spunti di viva-
cita», stimando un secondo
trimestre ancora in crescita
dello 0,4% e un incremento
dell’1,2% rispetto allo stesso
periodo del 2025. La crescita
acquisita finora permette di
guardare «con un certo otti-
mismo» ai risultati del 2026,
consolidando la possibilita di
una variazione del Pil nell'in-
tero anno vicina all’1%.

CRESCITA PREVISIONI | REVISIONI
vost 2025 2025 | 2026 | 5006 | 2027 | 2026 = 2027
Mondo 35 ~ ~ 3.0 3.4 o1 0.2 (Variazioni percentuali)
Giappone 1,1 0,7 1,8 [ 0,6 0,7 -0,1 0,1
Regno Unito 1,3 0,2 2,5 1,0 1,3 0,2 0,0
Stati Uniti 21 [ 05 | 21 [ 23 | 22 [ 00 | o
Brasile 23 | 18 | 18 | 24 | 22 | 05 | 02 Stime Inflazione
Cina 50 45 50 | 46 41 | 02 0. Italiana
India 77 80 78 64 67 01 02 |[2026 +3,1
Russia 10 10 02 | 1,1 11 [ 00 | 00 |[2027] 420
ltalia 05 03 03 | 06 04 | 01 | -01 ||2028] +20

Fonte: Banca d’ltalia, Bollettino Economico 3/2026; FMI per il confronto internazionale
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stima |I 2026

+0,4%

stlma |I 2027

+3 1%

previsione
mflaznone 2026

+2%

stima inflazione nel
biennio successivo
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