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Economia internazionale

Il ciclo internazionale [

1l progresso e lUefficacia delle campagne vaccinali e le politiche di sostegno ai redditi di
famiglie e imprese continuano a essere fattori di traino della ripresa internazionale. Nel
primo semestre 2021 il commercio mondiale di merci in volume ha segnato un incremento,
spinto principalmente dagli scambi dei paesi asiatici emergenti e in particolare della Cina;
1 nuovt ordinativi all’export sono in espansione suggerendo il proseqguimento dell’aumento
della domanda mondiale.

Nei primi mesi del secondo semestre 2021, ’economia cinese e quella degli Stati Uniti
hanno continuato a crescere. Negli Stati Uniti, [’economia ha continuato a mostrare un
rilevante dinamismo, accompagnato a un rialzo dei prezzi, considerati - tuttavia - transito-
ri0 e tale da non comportare una normalizzazione della politica monetaria e, dunque, scon-
giurare potenziali effetti negativi sulla ripresa economica.

All'inizio del secondo semestre del 2021 le quotazioni del Brent si sono portate attorno a
78,0 dollari al barile.

Nell’eurozona, dopo la rilevante contrazione del 2020, nel I trimestre 2021 — a causa di
nuovi focolai epidemici con conseguenti misure di contenimento e parziali lockdown — si é
verificata una nuova contrazione ma, nei mesi pit recenti, si sono amplificati i segnali di
miglioramento e le prospettive mostrano un orientamento decisamente positivo.

La politica monetaria nell'eurozona manterra a lungo le attuali condizioni monetarie estre-
mamente espansive per sostenere l’economia e per assicurare il ritorno dell’inflazione su
valori coerenti con la stabilita dei prezzi nel medio termine.

1l cambio dollaro euro - all'inizio del secondo semestre del 2021 - ha continuato a oscillare
attorno a 1,20 dollari per euro.

In Italia, prosegue il recupero dell’attivita economica, previsto estendersi anche al settore
dei servizi.

Nel mercato del lavoro, si sono rafforzati i segnali di miglioramento dell’occupazione in
presenza di una progressiva riduzione della quota di inattivi e di una contrazione della
disoccupazione.

All'inizio del secondo semestre 2021, é prosequita la spinta dei prezzi dei beni energetici
sull’inflazione al consumo che - considerato il differenziale negativo tra la nostra inflazione
e quella dell’area euro - continua a rappresentare un fattore positivo per la competitivita
internazionale.

Le prospettive per l’economia italiana si mantengono particolarmente favorevoli e sono
confermate dalla ripresa della fiducia di consumatori e imprese.

B L’cconomia globale, dopo il rilevante arretramento dell’attivita economica del 2020 —
dove solo la Cina ha registrato saggi positivi del PIL — si é riportata su un sentiero di
crescita nel primo trimestre del 2021, con forte eterogeneita tra paesi (tav. 1); laddove
le varianti del virus si sono diffuse maggiormente — come nel Regno Unito — il PIL ha
subito un’ulteriore contrazione nel primo trimestre del 2021 (-6,2 per cento) — o ha
rallentato la ripresa — come in alcuni paesi del nord Europa ed in Russia (-0,3 e -0,7,
rispettivamente).

(1 Fonti: FMI, World Economic Outloock (july 2021); Markit Economics, Purchasing Ma-
nagers’Indezes; Banca d’Ttalia-Eurosistema, Bollettino economico (gennaio 2021, aprile
2021, luglio 2021); Eurostat, Istat-IFO-KOF; Banca Centrale Europea-Eurosistema, Bol-
lettino Economico (gennaio-luglio 2021).
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Alla ripresa del comparto manifatturiero — individuata dagli indicatori ad alta fre-
quenza relativi all’attivita economica globale (fig. 2a e 2b) — & seguita quella dei servizi,
trainata dalla crescita delle attivita del commercio soprattutto nei paesi dove la pan-
demia risultava maggiormente sotto controllo.

Nell'ultima rilevazione di giugno 2021, tuttavia, l'indice che misura ’andamento



dell’attivita manifatturiera (purchasing managers’ index, PMI) & risultato in flessione
per la prima volta dall’inizio dell’anno.
Le concause sono ascrivibili, da un lato, alla recrudescenza della pandemia in alcuni

paesi, costretti a reintro-
durre misure restrittive e,
dall’altro lato, al perdurare
degli effetti distorsivi (con-
tainer vuoti bloccati a
lungo in porti meno fre-
quentati e, nel contempo,
carenze di materie prime o
semi-lavorati nelle rotte pit
trafficate) innescati dalle
misure di lockdown e chiu-
sura/sospensione degli im-
pianti produttivi e delle at-
tivita economiche.

A queste cause, inoltre, si
debbono sommare gli effetti
della modificazione della
composizione dei flussi di
spesa per consumi (verso
beni per la casa, elettronica
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legata allo smart-working, alla didattica a distanza e all’intrattenimento) dovuti al
nuovo stile di vita indotto dalla pandemia; nell’insieme é in corso una generale carenza
di componenti, microchip e semiconduttori, responsabile delle strozzature nelle princi-

pali e composite branche e
filiere, in primis I’automo-
tive.

Per il medio termine si pro-
spetta un  ampliamento
della divergenza, nelle dina-
miche di crescita, tra le di-
verse aree del mondo; i ri-
schi alla ripresa perman-
gono, acuiti dalle dinamiche
di diffusione del virus a li-
vello globale (tav. 2).
L’accesso ai vaccini e le
campagne vaccinali stanno
determinando una dicoto-
mia: la maggior parte delle
economie avanzate €& pro-
tesa verso un’ulteriore nor-
malizzazione  dell’attivita
economica nel resto
dell’anno mentre i paesi con
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Indicatori attivita economica globale
(media mobile trimestrale, variazioni percentuali annualizzate; deviazioni da
50 per PMI)
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una carente e insufficiente campagna vaccinale appaiono vincolati — ancora — nella fase
di crisi sanitaria e shock all’offerta produttiva per le misure di contenimento.
Scontando sia il permanere delle politiche economiche espansive, sia un’ampia campa-



gna vaccinale nel 2021 nei paesi avanzati, il prodotto mondiale nell’anno in corso an-
nullerebbe per intero le perdite del 2020 (+5,6 per cento). Sono previsti contributi
rilevanti all’espansione del PIL mondiale da parte della Cina (+8,1 per cento), dell’In-
dia (+9,5 per cento), e dei paesi anglosassoni (+7 per cento per Stati Uniti e Regno
Unito).

Lo scenario di crescita del commercio globale (+9,7 per cento per il 2021 e +7,0 per
cento per il 2022), per un verso, potra subire un ulteriore supporto positivo dalla cam-
pagna vaccinale su larga
scala e in tempi rapidi
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Nei primi mesi del 2021 i corsi petroliferi sono aumentati, superando i 70 dollari (nel
2019 il range di prezzo era compreso tra 55 e 65 dollari per barile, toccando un minimo
di 20 dollari nei primi mesi del 2020) come conseguenza della ripresa dell’attivita eco-
nomica nei paesi avanzati, e della tenuta della domanda in Asia. Nei primi mesi estivi,
non € stato raggiunto l'accordo tra i paesi OPEC4+ per aumentare i volumi di produ-
zione; si prevedono — per il 2022 — prezzi in calo (tav. 3).

La politica monetaria delle banche centrali — nella prima parte del 2021 — ha proseguito
I'intonazione fortemente espansiva dei mesi precedenti. La Riserva federale ha confer-
mato la prosecuzione

delle operazioni di acqui-
sto di titoli per il tempo Tavola 3 — Previsioni dei prezzi delle materie prime, dei prezzi al
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d’Inghilterra; entrambe hanno mantenuto invariate le decisioni di politica monetaria e
garantito interventi in base alle necessita per far fronte alle conseguenze economiche
della pandemia. La Banca centrale cinese ha ridotto il coefficiente di riserva obbliga-
toria di 50 punti base, mantenendo inalterati gli altri tassi di riferimento.



