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Trump Il : nel breve termine prevale una forte incertezza
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Fonte: D. Steven, Index of Global Economic Policy Uncertainty



Cina: debole a casa e forte nell’export
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» Situazioni di eccesso di offerta e politiche all’export aggressive

» Effetto dei dazi in parte compensato da diversificazione dell’export
e nuove misure fiscall focalizzate sui consumi interni

Fonte: Prometeia, ACC



Quale impatto dalla politica commerciale USA ?

Settori industriali italiani Dazio medio effettivo Effetto di dazi addizionali
piu esposti verso gli USA pesato per commercio J bilaterali al 10%
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» Interruzioni nelle catene di fornitura, ri-orientamento dei prodotti cinesi verso il mercato UE,

Impatto su prezzi e margini
» Rischi di guerra commerciale

Fonte: OCSE, OMC, Istat



Rallenta ’economia mondiale con forti pressioni competitive

PIL negli USA Indicatore anticipatore
(var. %) della produzione mondiale

PIL e commercio
mondiali (var. %)
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» Ainizio 2025, rallentala crescita mondiale
nonostante il ritorno in zona lievemente espansiva del settore manifatturiero
(anche per effetto dell’anticipo di acquisti in vista dei dazi)

Fonte: Prometeia, Markit



In Europa permangono le vulnerabilita sui prezzi dell’energia

Prezzo Prezzo Prezzo all’ingrosso
del petrolio del gas naturale dell’elettricita
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‘ Clima freddo, erosione delle scorte, stop al gas russo via Ucraina, sanzioni alla Russia

‘ Meteo piu favorevole, possibili negoziati Russia-Ucraina, timori di recessione

Fonte: Banca Mondiale, EIA, GME, Prometeia, Intesa Sanpaolo, EMBER 6



L'inflazione in Europa rimarra sotto controllo ?

Inflazione in Italia, Componenti Andamento
Area Euro e Stati Uniti dell’inflazione in Italia delle retribuzioni
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Fonte: ACC, Eurostat, BCE, Prometeia
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Proseguira una cauta riduzione dei tassi di interesse,
ma $ piu debole

Tassi di Interesse

di politica monetaria

(%)
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Fonte: BCE, Eurostat, Prometeia
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La Commissione UE prova a rimettere al centro la competitivita

COMPETITIVENESS COMPASS
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e revisione priorita di allocazione dal 2028

Ulteriori normative e vincoli

(es. CBAM - revisione REACH — PFAS)



Priorita alla difesa europea:
Impulso alla crescita o freno ad altre spese ?

Deficit 2026 dell’'UE
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Nuova politica fiscale in Germania;
una svolta per ladomanda europea ?

Var. % 2019-2024 Spesa pubblica PIL di USA, Area Euro
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In Italia andamento rassicurante dei conti pubblici,
ma sale |la pressione fiscale

Saldo primario Spread in Italia Pressione fiscale
e spesa per interessi e Francia(differenza in punti %) l§ in Italia
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Fonte: Istat, Eurostat



Consumi delle famiglie sostenuti dal moderato recupero dei redditi,
ma rimarra elevata la propensione al risparmio

(indice 2019=100 e var. %)
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Occupazione Tasso di risparmio Consumi
In Italia delle famiglie e loro determinanti

10 -

5

0 -

5

, , , , , , , -15 -

2024 2026

(contributi % e var. %)

Reddito
disponibile

+0,8%

+0,7%
Risparmi
(invertiti)

Consumi

2020 2022 2024 2026



Decisiva 'attuazione del PNRR per sostenere gli investimenti

Spese connesse Investimenti Altri investimenti
al PNRR italiano INn costruzioni
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Fonte: Commissione europea, Confindustria, MEF e Corte dei Conti, Eurostat, Prometeia



In un intreccio tra congiuntura e criticita strutturali,
ripresa industriale (ancora) rinviata

Produzione manifatturiera Andamento per settore

nei principali Paese UE in Italia (var. % annuali nov-gen)
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Fonte: Istat, Prometeia, Intesa Sanpaolo
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