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Scenario Macroeconomico Globale: 2022 inizio piu critico, finale piu forte

La prima parte del 2022 sara connotata da meno crescita e piu inflazione; il successivo
riequilibrio lascera l'inflazione strutturalmente piu elevata. Le prospettive macro
globali restano positive.

Business cycle Il persistere delle difficolta dell’offerta nell’adeguarsi alla forte ripresa della domanda
post pandemica, unite alla nuova ondata di infezioni, sono responsabili della flessione del
momentum globale sul finire del 2021 e nei primi mesi del 2022. Il trend di fondo della crescita
riprendera, positivo, in primavera.

Inflazione L’accelerazione che ha caratterizzato I'anno appena conclusosi dovrebbe raggiungere un
picco nei primi mesi del 2022. Una parte del rialzo diventera strutturale e manterra I'inflazione USA
al di sopra dei target della FED a fine 2022. In Eurozona l'inflazione & destinata a regredire e
I'inflazione core a tornare in linea con il target della BCE a fine anno.

Politica monetaria | Tapering si manterranno flessibili, legati all’evoluzione del ciclo economico e al
possibile indebolimento nei prossimi mesi. La svolta sui tassi potrebbe iniziare gia a marzo in USA e
procedere fino a Q3 ‘22, in risposta ai rischi di innesco della spirale salari/prezzi. Per la BCE sara un
anno dedicato principalmente alla riduzione degli acquisti netti, se crescita e inflazione resteranno
coerenti con le attuali previsioni.

Politica fiscale Superata I'emergenza, le manovre fiscali saranno meno espansive e maggiormente
orientate a sostenere la crescita di piu lungo periodo. In Europa, la nuova stagione politica in
Germania e Francia si annuncia “europeista”, funzionale al dibattito sulla necessita di una forma
stabile di meccanismo fiscale comune, anche nell’ottica della revisione delle regole del patto di
stabilita e crescita. In USA si riducono le velleita del programma di stimoli Build Back Better.

Rischi: I'impatto sul ciclo economico di nuove potenziali restrizioni causate da Omicron sara piu
contenuto rispetto al passato, in quanto I'economia & pilu resiliente: imprese e famiglie hanno
imparato ad adattarsi. Rischi geopolitici in aumento.

Scenario globale centrale — dati aggiornati a dicembre ‘21

2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIL (%) 3.7 5.5 41 3.5 3.1 2.8
Prod. Ind. (%) -4.1 8.3 4.1 3.8 3 2.5
Disoccupazione (%) 7.8 7.2 6.6 6.5 6.4 6.3
Inflazione 2.7 4.5 4.4 3 2.9 2.9
Prezzi produzione 0 12.7 7.1 1.5 2.5 2.4

Database Moody’s; elaborazioni BPF Sgr
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Economic Outlook USA

Scenario centrale — dati aggiornati a dicembre ‘21

2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIL reale (%) -3.5 5.6 4.4 3 2.7 2.5
Prod. Ind. (%) -7.2 5.5 4 1.7 1.6 1.3
Disoccupazione (%) 8.4 5.4 3.7 3.5 3.6 3.8
Inflazione 1.2 4.8 5 3 2.2 2.2
Debito/PIL (%) 123.8 123.4 107.3 104.3 104 104
Deficit/PIL -14.8 -11 -5 -3.8 -3.8 -3.5
Fed Funds 0.25 0.25 1.25 1.75 2 2.5
Tasso di cambio 1.14 1.18 1.16 1.21 1.24 1.26
Petrolio 43 71 72 64 64 66

Database Moody’s; elaborazioni BPF Sgr



Scenario Macroeconomico USA

Crescita

Gli Stati Uniti sono emersi rapidamente dalla recessione causata dalla pandemia,
recuperando sia il PIL pre covid che il PIL di trend. A partire dalla scorsa estate
I’eccesso di domanda, sostenuta da misure fiscali draconiane, si & scontrato con i
colli di bottiglia dal lato dell’offerta. Questo ha ridimensionato le prospettive per
fine 2021 e inizio 2022.

Il PIL del quarto trimestre 2021 e cresciuto del 6,9% annualizzato, al di sopra delle
attese (+5.5%) e molto al di sopra del terzo trimestre che aveva visto una crescita
del 2,3%, e oltre il 3% sopra i livelli pre pandemici. Nel secondo trimestre il pil era
cresciuto del 6,7%, dopo il +6,3% dei primi tre mesi dell’anno. Le spese dei
consumatori, che rappresentano il 69% dell’economia statunitense, sono
aumentate del 3,3%, accelerando rispetto alla crescita del del 2% del terzo
trimestre. Le scorte sono state la voce che ha piu pesato sulla crescita (che senza
scorte si sarebbe fermata a circa il 2%); segue la spesa per consumi, relativi in
particolare ai servizi.

Nell’intero 2021 il Pil Usa & cresciuto del 5,7% dopo la contrazione del 3,4% del
2020. Il 2021 e finito con una crescita in linea con le previsioni e un’inflazione piu
alta delle attese. Nell’ultima parte dell’anno i consumi sono stati relativamente piu
contenuti, sostenuti dal reddito da lavoro (sostituitosi al reddito disponibile
alimentato da sussidi e trasferimenti che ha finanziato la domanda privata fino alla
meta di quest’anno) nell’ambito di un processo generale di trasferimento di una
parte dei consumi dai beni ai servizi. Quest’ultimo fenomeno dovrebbe contribuire
a limitare I'eccesso di domanda e le insistenti pressioni sui prezzi. La situazione
finanziaria delle famiglie resta solida, con un tasso di risparmio superiore al 7% non
lontano dal livello di fine 2019. Dal lato delle imprese I'attivita produttiva resta in
crescita in tutti i settori sulla scia di una domanda ancora forte, e della necessita di
ricostituire le scorte.

Riteniamo che lungo il 2022 I’economia dovrebbe continuare ad espandersi su livelli
solidi, pur condizionati da un potenziale contrazione del reddito disponibile causata
dall’inflazione. Il PIL dovrebbe quindi planare sul potenziale

Dopo aver recuperato i livelli pre-pandemia, nel 2022 il PIL recuperera il livello di trend

USA:il recupero del PIL di trend USA: carenze e ritardi nella logistica
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Mercato del lavoro: una variabile cruciale

L’evoluzione del disallineamento tra domanda e offerta di lavoro, responsabile
delle pressioni al rialzo sui salari, resta cruciale, per I'evoluzione del ciclo
economico e le scelte di politica monetaria.

Il mercato del lavoro € in una fase di eccesso di domanda. L’attivita produttiva in
tutti i settori & tornata sui livelli pre covid, fenomeno che alimenta la domanda di
lavoro ma al contempo una serie di indicatori segnalano la difficolta da parte di
molte imprese di reclutamento della manodopera necessaria a sostenere
I’espansione, in particolare nel settore dei servizi. Dal lato dell’offerta, infatti, non
si @ materializzato I'aumento della partecipazione alla forza lavoro atteso con la fine
dei programmi federali per la disoccupazione, la riapertura delle scuole e la
temporanea riduzione dei contagi. Quanto descritto sta causando un significativo
aumento delle pressioni sui salari, (con i salari medi di dicembre di poco sotto al
picco del 6%) fenomeno che condiziona i tempi della svolta sui tassi da parte della
FED.

A dicembre 2021 il dato sui nuovi occupati non agricoli NON FARM PAYROLL* ha
portato la media 2021 a 530 mila: mancano 3.5 milioni di posti rispetto all’inizio del
2020. Il tasso di disoccupazione e sceso a 3.9% da 4.2%; di contro il tasso di
partecipazione alla forza lavoro resta invariato, significativamente pil basso dei
livelli pre covid: le previsioni di ripresa legate alla fine dei programmi federali sono
state deluse, frenate da fattori sia demografici che comportamentali. Tra i motivi
principali i pensionamenti: la percentuale di persone sopra ai 55 anni che dichiara
di non volere un lavoro perche in pensione e salita da 47.8% a 49.9%, con 3 milioni
di pensionamenti in pil rispetto al 2000.

Riteniamo che in uno scenario in cui la disoccupazione sta raggiungendo i minimi
(3.6%) senza I'aumento dell’occupazione (come segnala il tasso di partecipazione
alla forza lavoro) in un contesto in cui la capacita utilizzata sta tornando sul trend
di lungo periodo, il combinato disposto di aumento della domanda di lavoro e
inerzia dell’offerta continuera ad alimentare forti rialzi dei salari, restando uno degli
input strutturali che pesano di piu sull’evoluzione dell’inflazione a medio termine.

L'indice  Nonfarm Payrolls,
NFP, (salariati del settore
non agricolo) misura la
variazione nel numero di
salariati nel corso dell'ultimo
mese per tutte le attivita non
agricole. Il totale dei salariati
del settore non agricolo
rappresenta circa 1'80% dei
lavoratori che producono il
Prodotto Interno Lordo negli
Stati Uniti. Si tratta del dato
pit importante contenuto
nel rapporto
sull'occupazione, che si
ritiene  offra le  migliori
indicazioni dell'economia.

L’inflazione USA & particolarmente condizionata da fattori endogeni legati al mercato del lavoro

USA: inflazione da salari
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Inflazione: I'accelerazione in atto & solo in parte transitoria

Il fenomeno di accelerazione dell’inflazione si sta rivelando piu persistente di
guanto previsto. La FED modifica la valutazione di questo fenomeno, tenendo
conto dei rischi strutturali di medio termine.

Il rialzo dell’inflazione lungo il 2021, e stato fondamentalmente dovuto all’effetto
statistico di confronto con la dinamica dei prezzi del 2020, frenati dalla pandemia,
e il fisiologico rimbalzo seguito alla riapertura delle attivita nella primavera 2021. A
questi due fattori si € aggiunti 'aumento dei prezzi dell’energia a livello globale, e,
dopo la scorsa estate le difficolta della distribuzione globale a gestire I'impennata
della domanda post-pandemica (blocco dei porti, carenza di navi e di autisti di tir,
politiche commerciali protezionistiche). Difficolta la cui persistenza e profondita si
stanno rivelando maggiori di quanto atteso, come dimostrano i dati pil recenti che
segnalano un’inflazione al consumo a dicembre pari al 7% a/a (indice core a 5.5%).

Trai principali responsabili del’aumento dell’inflazione il fenomeno della “PENT UP
DEMAND”*, che ha caratterizzato il post lockdown, con una domanda di beni
nettamente superiore all’offerta, favorita anche dall’accumulo forzoso di risparmio.
Tale fenomeno ha palesato la “fragilita” delle catene produttive “efficienti”,
strutturate in modo che |'offerta accompagnasse in tempo quasi reale la domanda,
spingendo al rialzo i prezzi. In tale scenario, anche se i prezzi nei settori colpiti
direttamente dalla pandemia (ristorazione, ospitalita, ricreazione) potrebbero
avere concluso il loro aggiustamento, i rialzi si sono ormai diffusi a un numero
crescente di settori anche non direttamente colpiti dalla pandemia; tra questi
spicca il mercato immobiliare (fenomeno particolarmente visibile attraverso la
componente Owner’s equivalent rents*), e il mercato delle auto data la carenza
di semiconduttori. Quest’ultimo fenomeno & anche tra i principali responsabili del
trasferimento sui prezzi finali degli aumenti di costo degli input, legati anche alle
disfunzioni della logistica mondiale che ha assunto una dimensione imprevista (lo
scorso novembre i prezzi alla produzione hanno fatto segnare una variazione di
9,6% a/a, massimo dal 2010) con effetti pit duraturi di quanto stimato. Lo scenario
commentato ci spinge a ritenere che, nello scnario centrale I'inflazione sia destinata
a rimanere oltre il target della FED anche a fine 2022, sia nella componente headline
che in quella core.

Pent UP Demand In italiano
“domanda repressa”
descrive un rapido aumento
della domanda di un servizio
o diun prodotto, solitamente
dopo un periodo di spesa
contenuta, come durante i
lockdown. |
tendono a trattenere gli
acquisti che si scatenano nel
momento delle riperture. La
domanda repressa e
particolarmente
per i beni durevoli di grandi
(ad  esempio

consumatori

evidente

dimensioni
autoveicoli).

Owner’s equivalent rents,
OER A fianco
dell’informazione sui canoni
di affitto effettivi, vengono
computati i canoni di affitto
figurativi (Owner’s
equivalent rent), il cui peso e
relativamente ben piu alto
della prima voce, in quanto
fornisce informazioni sulla

variazione del valore di
mercato del settore
immobiliare.  Storicamente

quest’input inflazionistico si
e mostrato relativamente piu
resiliente.

Ancora pressioni al rialzo sull’inflazione nei nei primi mesi del 2022 legate a fattori sia esogeni che endogeni

USA:evoluzione dei prezzi lungo la catena produttiva
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Politica monetaria: 2022 tapering, a marzo svolta sui tassi e entro
I’estate inizio riduzione bilancio. Poi |la gestione sara mixata in
base all’evoluzione di crescita e inflazione.

Per la FED le condizioni per la svolta sui tassi sono ormai raggiunte. Necessaria
una graduale rimozione dello stimolo monetario per controllare l'inflazione e
ridurre gli squilibri di domanda e offerta.

Lo scorso autunno, confermando quanto anticipato a Jackson Hole, il Board della
FED ha pianificato I'avvio del Tapering con una graduale riduzione del ritmo degli
acquisti di titoli: 15 mld al mese, tra titoli di stato e MBS, fino a fine anno.
“Pazienza” e rimasta la parola d’ordine fino a dicembre, quando il FOMC constatata
I'inattesa persistenza di una serie di fattori legati al rialzo dei prezzi, e il
conseguente aumento dei rischi al rialzo per le attese di inflazione, in uno scenario
di rapido miglioramento del mercato del lavoro, ha cambiato passo e accelerato sui
tempi per la normalizzazione delle condizioni monetarie con I'obiettivo di riportare
I'inflazione sotto controllo, prima dell'innesco di una spirale salari/prezzi.
Raddoppiato il ritmo di riduzione degli acquisti di titoli a 30 mld al mese, per
terminare il Tapering a marzo 2022 (aperta la porta ad ulteriori accelerazioni del
programma). La FED ha inoltre iniziato una discussione “preliminare” sulla
riduzione del bilancio della banca centrale* che potrebbe iniziare ridursi in estate
attraverso il mancato rinnovo a scadenza dei titoli acquistati negli anni del
Quantitative easing.

Le nuove previsioni ufficiali, rivedono l'inflazione ampiamente verso |'alto, con la
componente “core” ancora oltre il target del 2% a fine 2022, e il tasso di
disoccupazione verso il basso a 3,5%. Cio implica che il mandato sull’inflazione e
raggiunto e superato e che quello sulla massima occupazione € molto vicino. In tale
scenario il sentiero dei tassi attesi si sposta ampiamente verso I'alto: il consensus
prevede che la FED faccia circa 4/6 rialzi nel 2022, 3 nel 2023, 2 nel 2024. Inoltre,
considerata la solidita di fondo dell’economia aumenta la probabilita che la svolta
sui tassi avvenga proprio a ridosso della fine del tapering (contrariamente a quanto
avvenuto nel ciclo precedente), ovvero gia il prossimo marzo.

Nel nostro scenario centrale riteniamo che la FED operi 3 rialzi entro il prossimo
luglio per poi fare una sosta, “facilitata” anche dai dati sull’inflazione che avranno
intrapreso una traiettoria di rientro.

In concomitanza con la svolta sui tassi la FED aprira alla riduzione del bilancio

Eod-bal hoot—total te-{USD-TRLS)
T T

Bilancio FED A partire dalla
crisi - finanziaria del 2007-
2008, la Fed é passata da un
regime a “riserve scarse” —in
tasso  effettivo
interbancario (Federal Fund
Rate) stabilizzato
intorno al tasso obiettivo, a
un regime a  ‘“riserve
abbondanti” in cui il tasso
effettivo interbancario  si
allinea “spontaneamente” al
tasso di

cui il

viene

interesse  di
remunerazione delle riserve
bancarie. Il Covid-19 ha fatto
raddoppiare il bilancio della
FED, i cui attivi sono passati
da 4,2 trilioni di dollari a
marzo 2020 a 9 trilioni di
dollari circa a inizio 2022. La
prossima
bilancio,  gia
discussione  a
potrebbe avvenire a ritmi pit
rapidi rispetto al passato;
nonostante cio, alla luce
dell’incertezza riguardo al
livello ottimale delle riserve,
il FOMC manterra
“significativo cuscinetto di
sicurezza per le riserve. Cio
implica che non si tornera ai
livelli del 2008, ma piu
verosimilmente ai livelli pre
covid ..

riduzione  del
tema di
dicembre

10 - r 10
Stime FED FOMC (var.% annue)
P 8 DELER T ERE Misura 2021 2022 2023
PIL (%) 55 4 2.2 2
6 6 dic-21 Inflazione 2.6 2.3 2.1 2
Inflazione core (%) 4.4 2.7 23 2.1
al R Disocc (%) 43 3.5 3.5 3.5
PIL (%) 5.9 3.8 2.5 2
2 5 Inflazione core (%) 4.2 2.2 2.2 2.1
Disocc (%) 4.8 3.8 3.5 3.5
0 oo Database Federal Reserve
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Source: Refinitiv Datastream

9| BancoPosta Fondi SGR| Economic Outlook 2022



Politica fiscale: Build Back Better Act - BBBA - cambia forma e
dimensione.

BBBA si riduce considerevolmente sia dal lato delle uscite sia da quello delle
entrate, depotenziando ['iniziale ambizioso programma redistributivo
dell’amministrazione Biden, rendendo temporanee molte delle misure espansive.

Il BBBA, il piano pandemico per le infrastrutture e il clima, raccoglie i temi centrali
dell’agenda politica di Biden, con misure redistributive a favore delle fasce medio-
basse di reddito, finanziate da aumenti di imposte su imprese e famiglie con redditi
elevati.L’ultima versione del Build Back Better Act (BBBA), approvata dalla Camera
a fine 2021, prevede misure espansive per circa 1,85 tin di dollari su 10 anni, da
finanziare interamente attraverso rialzi di imposte. Il nuovo pacchetto e
nettamente ridimensionato rispetto alla versione originaria che prevedeva 3,5 tin
fra maggiori spese e crediti di imposta, finanziati da circa 2,9 tIn di maggiori entrate
su imprese e famiglie e 0,7 tIn di maggiore deficit.

Le principali voci dell’'ultima versione sono temporanee e includono il
finanziamento di asili nido per tutti (fino al 2026) e sussidi per la cura dei figli
dipendenti dal livello di reddito, estensione di un anno del credito di imposta per i
figli, espansione della copertura sanitaria (fino al 2025), crediti di imposta per
I’energia rinnovabile. Il finanziamento delle misure dovrebbe provenire da: imposta
minima del 15% sul reddito delle societa e tassazione minima del 15% del reddito
generato all’estero dalle multinazionali; sovrattasse sui redditi al di sopra di 10 min
di dollari annui. Alcuni dei cavalli di battaglia dell’agenda di Biden sono caduti nel
corso dei negoziati: fra questi, il finanziamento di assenze pagate per motivi di
salute e/o familiari, la gratuita di due anni di istruzione universitaria per tutti, i
disincentivi all’utilizzo del carbone. Lo stop a BBBA al Senato (dove i democratici
hanno una maggioranza di un singolo voto) imposto dal democratico Manchin
rischia di creare un corto circuito anche al livello fiscale, allungando i tempi per
I'armonizzazione della revisione della Gilti tax (Global intangible law tax income),
con I'imposta minima globale del 15%* approvata dall’OCSE e dal G20 sui profitti
generati dalle multinazionali direttamente nel luogo di attivita.

Aumento vertiginoso del rapporto debito/PIL e deficit/PIL da inizio pandemia

La minimum global tax,
approvata in seno all’Ocse e
dal G20, ovvero la tassa del
15%  sui profitti generati
dalle multinazionali
direttamente nel luogo di
attivita, é in attesa di trovare
applicazione presso i Paesi
aderenti. Tra le misure del
Build Back Better € prevista
anche la revisione della
cosiddetta Gilti tax nella
forma di una minimum tax
formato Usa. La mancata
armonizzazione della Gilti
con la global tax, rischia di
creare una  pericolosa
sovrapposizione. Il rischio e
che le imprese americane
con sussidiarie sparse per il
mondo  si ritrovino a
fronteggiare aliquote di gran
lunga maggiori rispetto a
quella base della Gilti
(10,5%) o della global tax.

USA: indicatori di stabilita fiscale

Passivita della Federal Reserve (miliardi di dollari)
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USA: sintesi delle previsioni — scenario centrale

dati aggiornati a dic. ‘21

USA - crescita (PIL reale)

Crescita (PIL reale %) 5 7
2022 2023 2024
Scenario base

BPF SGR 4.4 2.9 2.8
Consensus 4.4 2.5 2
FED 4 2.2 2
Media 4.3 . 2.3
BPF SGR Consensus FED
N 2022 m 2023 " 2024

USA - inflazione (CPI headline)

5
Inflazione (CPI Headline %) 4
2022 2023 2024
Scenario base }
BPF SGR 3.3 2.3 2.3 2
Consensus 4.2 2.3 2.3 1
FED 2.6 2.3 2.1 0
Media 3.4 P 2.2 BPF SGR Consensus FED
H 2022 m2023 m 2024
USA - Disoccupazione
4 -

Disoccupazione %
2022 2023 2024
Scenario base

BPF SGR 3.6 3.5 3.6
Consensus 3.9 3.5 3.4
FED 3.5 35 3.5
Media 3.7 3.5 3.5 BPF SGR Consensus FED
m 2022 m 2023 " 2024

Database: Moody’s; Federal Reserve, Factset
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USA: sintesi delle previsioni — scenari alternativi

dati aggiornati a dic. ‘21

Evoluzione prospettica della dello scenario economico

UP* Stagflation* Down* UP* Stagflation* Down* UP* Stagflation*
PIL 0 4.4 6.3 1.5 3.7 2.8 1.7 2.6
Inflazione 2.3 5 4.8 5.7 1.9 2.3 2.3 2.1
Disoccupazione 7.7 3.6 33 6 6.2 3.6 3.1 5.7
FED 0.25 0.75 1.25 1.5 0.25 2 2.2 1.7

Database: Datastream, Moody’s, FED. elaborazioni BPF Sgr

Upside scenario:

e Pandemia: downgrade rapido a endemia; rallentamento ciclico previsto per
Q1 22 molto limitato, economia pil resiliente del passato.

e Business cycle: rimbalzo consistente della congiuntura da Q2 ‘22, sostenuto
anche dal miglioramento della fiducia di imprenditori e consumatori;
migliorano le prospettive per fine 2022; il ciclo economico si mantiene sopra
al potenziale.

e Politica monetaria: la FED opera 6 rialzi lungo il 2022 in risposta
all’accelerazione dell’espansione in uno scenario inflazionistico ancora
caldo.

Downside scenario:

e Pandemia: la diffusione delle varianti Delta e Omicron causa nuovi e diffusi
lockdown.

e (Ciclo economico: consumi e investimenti si contraggono causando una mini
recessione.

e Politica monetaria: la FED e costretta a rimandare I'inizio del ciclo di rialzi;
criticita sul sistema bancario.

Stagflation scenario;

e Shock da offerta rapida contrazione dell’offerta di materie prime e in
particolare del pretrolio il cui prezzo schizza sopra 100S barile.

e (Cico economico: persistenza di criticita lungo le catene produttive globali
che mantiene I'inflazione su livelli molto elevati per tutto il 2022.

e La FED anticipa e intensifica il ciclo di rialzo dei tassi. La congiuntura si
indebolisce.
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Economic Outlook Eurozona

Scenario centrale — dati aggiornati a dicembre ‘21

2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIL reale (%) -3.5 5 3.8 2.7 2.1 1.7
Prod. Ind. (%) -8.4 7.6 3.1 5.8 2.3 1.2
Disoccupazione (%) 7.9 7.7 7.5 7.4 7.3 7.3
Inflazione 0.2 2.5 3.7 2 1.4 1.8
Debito/PIL (%) 95 95 93 91 89 88
Deficit/PIL -7.3 -5.9 -2.8 -1.5 -1.5 -1.5
ECB Repo 0 0 0 0 0 0
Tasso di cambio 1.14 1.18 1.16 1.21 1.24 1.26

Database Moody’s; elaborazioni BPF Sgr



Scenario Macroeconomico Euro zona

Crescita: flessione temporanea in Q1, poi ripresa lungo il 2022

Dopo la scorsa estate, un rimbalzo della crescita, piu robusto delle attese, ha
spinto I'euro zona verso il recupero dei livelli pre covid gia alla fine del 2021. II
persistere delle strozzature nell’industria e l'incertezza relativa alle forniture
energetiche alimentano rischi, temporanei, al ribasso. Il recupero del PIL di trend
previsto a partire da fine 2023.

Nella seconda parte del 2021 la ripresa e stata sostenuta in primis dai consumi delle
famiglie, favoriti dall’allentamento delle restrizioni, dall’avanzamento delle
campagne vaccinali, e dal risparmio accantonato durante la fase del lockdown che
ha favorito un rapido riavvicinamento ai modelli di consumo pre crisi. | servizi, pur
in ripresa, hanno continuato a muoversi su livelli inferiori rispetto al periodo pre
covid. Gli investimenti, in particolare in beni strumentali, hanno risentito dei colli di
bottiglia nei processi di produzione globale, e del persistere di una elevata
incertezza prospettica. Nel terzo trimestre il PIL dell’Euro zona & salito del 2.2% t/t
(2.1% in Q2) e del 3.7% in termini tendenziali (dal 14.3% di Q2). La crescita ha
sorpreso al rialzo in Francia e Italia (3% e 2,6% t/t,rispettivamente), mentre ha
deluso in Spagna e Germania (2% e 1,8% t/t). Nel 4° trimestre del 2021 il PIL &
cresciuto, di 0,3% t/t (+4,6% a/a) in rallentamento dal trimestre precedente. i
consumi privati hanno subito una modesta contrazione a fronte di un rimbalzo per
gli investimenti fissi dopo la flessione estiva. Le scorte hanno contribuito
positivamente, marginale I'apporto delle esportazioni nette.

L’economia dell’Eurozona ha quindi recuperato i livelli pre-Covid e chiuso il 2021
con una crescita, in media annua, al 5,2%.1 rischi per il quarto trimestre e la prima
parte del 2022 sono aumentati come segnalano i principali indicatori anticipatori
della congiuntura, a cominciare dai PMI manifatturieri e dei servizi dei principali
paesi europei, ad eccezione dell’ltalia, che mantiene un trend di crescita superiore
alla media europea. Le criticita relative alla logistica e all’approvviggionamento di
beni intermedi da parte delle aziende potrebbero toccare il picco nei prossimi mesi,
ma gli effetti si protrarranno. Lungo la primavera 2022 potremmo assistere ad una
ripresa del ciclo, sostenuta da una domanda ancora solida, stock di ordinativi
inevasi e necessita di ricostituire le scorte da parte delle aziende.

Rallenta il momentum a cavallo d’anno; la crescita di fondo rimane solida

Eurozona: crescita e fiducia

110 7 Euro zona: recupero del PIL di trend
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Inflazione: ancora in rialzo, ma nel medio termine sotto il target
della BCE

L’aumento dell’inflazione e legato alla persistenza oltre il previsto di fattori
transitori, legati fondamentalmente all’offerta, che dovrebbero riassorbirsi lungo
il 2022, spingendo progressivamente l'inflazione strutturale in linea con il target
della BCE.

L'esplosione della crisi pandemica ha provocato, nella prima fase, un aumento quasi
istantaneo dei prezzi dei beni alimentari di base, mentre il cibo confezionato ha
avuto un andamento piu resiliente. Al contempo il lockdown ha causato una caduta
dei servizi dei beni durevoli e non durevoli e del petrolio. Con le riaperture, il trend
di molti di questi input, in primis il petrolio, si & rapidamente invertito, e I'impatto
sull’inflazione e tornato positivo, provocando una accelerazione dei prezzi verso
I'alto.

All'interno della macro area spicca I'evoluzione dell’inflazione tedesca, il cui
consistente rialzo & stato determinato anche da fattori idiosincratici una tantum
qualiil ripristino delle aliquote IVA*, che si & unito al rimbalzo dei prezzi dell’energia
e 'aumento dei prezzi degli input di produzione per via dei problemi delle catene
di approvvigionamento nell’industria, in particolare di semiconduttori e microchip.

L'inflazione armonizzata & cosi salita lungo tutto il 2021 fino a toccare un picco a
novembre del 6,0% a/a, (tornato a 5.7% a dicembre 2021). La dinamica dei prezzi
conferma la capacita di trasferire i maggiori costi produttivi dalle imprese ai
consumatori finali (a novembre il PPI tedesco é cresciuto di 3,8% m/m e di 18,4%
a/a (19.2% a dicembre), fenomeno comune a tutta I’'Eurozona.

Lungo il 2022 il venir meno degli effetti legati a fattori straordinari, uniti ad un
effetto tecnico positivo (di confronto con il 2021), in un concesto di materie prime
in fase di stabilizzazione su livelli non distanti da quelli correnti e assenza di
pressioni salariali I'inflazione dovrebbe progressivamente regredire in direzione del
target della BCE dove dovrebbe approdare a fine anno.

Nel 2020 la Germania aveva
ridotto di tre  punti
percentuali I'lVA da luglio a
dicembre. Dal gennaio 2021
l'aliquota standard é
ritornata al 19% (dal 16%) ;
I'aliquota ridotta al 7% dal
5%

La fiammata dell’inflazione é stata alimentata anche dal pass through dei prezzi lungo le catene di produzione

Il pass through dei prezzi (%)
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Politica monetaria: il “Tapering “ della BCE ha caratteristiche
diverse da quello della FED. Parole d’ordine flessibilita e
discrezionalita. “Guidance” allungata.

Dopo la scorsa estate il tema centrale per la BCE ha riguardato la normalizzazione
delle condizioni monetarie alla luce del significativo miglioramento dell’outlook
macro economico, in un contesto di inflazione temporaneamente crescente.

Il miglioramento delle previsioni di crescita e inflazione a partire dalla scorsa estate,
in un contesto di rischi definiti bilanciati ha spinto la BCE lo scorso settembre a
decidere di moderare il ritmo degli acquisti del PEPP nell’ultimo trimestre del 2021
con |'obiettivo di una ricalibrazione generale delle modalita di acquisto (sebbene
abbia sottolineato lagarde che ricalibrare, ovvero cambiare il ritmo degli acquisti
sulla base dell’evoluzione del momentum macro economico, aumentandolo o
diminuendolo, non coincide con Tapering in senso stretto, ovvero con il ritono a
condizioni monetarie “normali” di equilibrio). Cid non anticipa necessariamente
I'inizio del rialzo dei tassi di interesse per il quale c’e bisogno che si concretizzino
una serie condizioni piu stringenti.

A dicembre la BCE prende atto che le pressioni inflazionistiche si sono prolungate
piu del previsto, legate in primis dell’energia e le criticita dal lato dell’offerta e
alimentano rischi anche per I'evoluzione della crescita reale. All'interno delle nuove
previsioni ufficiali spicca infatti la revisione delle proiezioni di inflazione, (che
questa volta derivano dall’aggregazione delle stime delle banche centrali nazionali),
che arriva vicino all’obiettivo della banca centrale tra il 2023 e il 2024. La proiezione
per il 2022, in particolare, & rivista sensibilmente al rialzo e giustifica il cambio di
atteggiamento della BCE che da avvio a una graduale riduzione degli acquisti di titoli
gia dal gennaio 2022, annunciando un percorso la cui durata non e fissata a priori,
ma resta connessa al verificarsi delle condizioni che faranno scattare il primo rialzo
dei tassi.

Il PEPP* si concludera a fine marzo, mentre il reinvestimento delle scadenze di
capitale si estendera fino alla fine del 2024 (invece che del 2023).

Nelle nuove previsioni della BCE spicca la revisione al rialzo dell’inflazione per il 2022

PEPP, Pandemic Emergrency
Purchase Program, é il piano
lanciato dalla BCE a marzo
2020 per contrastare gli
effetti del COVID. Attraverso
Il PEPP la BCE puo acquistare
vari tipi di strumenti sui
mercati finanziari. | prezzi di
quelle attivita salgono e, di
conseguenza, i tassi di
interesse di mercato
scendono.  Tutto questo
sostiene I’economia perché
riduce il costo del debito per
le persone, le imprese e i
governi.

Stime PIL e Inflazione BCE (var. % annue)

Datastima (Y1 2021 2022 2023 204
: 0

o PLe) 5.1 42 2.9 16
[Inflazione 2.6 3.2 1.8 1.8

S PLe) 4.6 4.7 2.1
Inflazione 1.9 1.5 14

LI PIL (%) 0.5 0.5 0.8

FEUED Inflazione 0.7 17 0.4

Database BCE
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2022: PEPP-APP e la necessita di mantenersi flessibili

Come nel 2020, anche nel 2021 la Banca Centrale Europea (BCE), ha svolto un
ruolo fondamentale nel finanziamento del debito dei paesi dell’area euro, con
l'obiettivo di assicurare il persistere di condizioni finanziarie accomodanti, in uno
scenario di persistenza di una serie di criticita relative all’economia relale. Il
progressivo miglioramento della congiuntura in uno scenario di inflazione
superiore al target della BCE, focalizza I'attenzione degli operatori economici su
tempi e modalita per un possibile cambio di passo anche da parte della BCE.

La flessibilita del PEPP si & rivelata fondamentale nel gestire le fasi di maggiore
volatilita e assicurare una stabilita sui mercati finanziari. Quanto descritto pone al
centro del dibattito economico ma anche politico le prossime scelte della BCE
relative al percorso di riduzione degli acquisti di titoli la cui durata non e fissata a
priori, il che implica la possibilita di un cambio di passo nella misura in cui cio fosse
richiesto sulla base dell’evoluzione del momentum economico.

PEPP. Dopo la scorsa estate il miglioramento delle prospettive a medio termine per
I’Euro zona ha palesato la minore necessita di stimoli monetari d’emergenza. Ne e
seguita la ricalibrazione del PEPP, la cui chiusura in termini di acquisti netti e
prevista per fine marzo 2022. La BCE ha comunque confermato che i reinvestimenti
PEPP, la cui durata & stata prolungata al 2024 potranno essere adeguati in modo
flessibile nel tempo nelle classi di attivita e nelle giurisdizioni in caso di ulteriore
frammentazione del mercato (anche gli acquisti netti potrebbero riprendere in uno
scenario di shock legati alla pandemia in grado di condizionare il percorso
dell’inflazione).

APP*. Il piano e stato prolungato fino a fine 2022 con acquisti netti raddoppiati a
40 mld mensili tra aprile e giugno (per evitare che la chiusura del PEPP crei “scalini”)
e poi ridotti a 30 mld al mese tra luglio e settembre e successivi 20 mld a partire dal
prossimo ottobre. Gli acquisti netti di APP, termineranno secondo quanto
dichiarato dalla banca centrale poco prima del primo rialzo dei tassi di interesse.

TLTRO La BCE, nell’ultima riunione di dicembre, non ha fornito indicazioni su una
nuova serie di TLTRO. Crediamo, tuttavia, che qualche indicazione in questo senso
possa arrivare gia nella prima parte del 2022.

La normalizzazione richiedera ancora flessibilita e discreazionalita

APP - Asset Purchase
program, €& il piano di
acquisti introdotto dalla BCE
a seguito della  crisi
finanziaria mondiale,
quando in un contesto di
tassi di riferimento vicini al
loro limite inferiore effettivo,
c’era la necessita di far
fronte ai rischi connessi a un
periodo troppo prolungato di
bassa inflazione, con
I'obiettivo di riportarla in
linea con l'obiettivo del 2%

Le TLTRO Targeted Longer-
Term Refinancing
Operations sono operazioni
mirate di rifinanziamento a
piu lungo termine e offrono
agli enti creditizi dell'area
dell'euro finanziamenti con
scadenze pluriennali diretti a
migliorare il funzionamento
del meccanismo di
trasmissione della politica
monetaria, sostenendo
I'erogazione  del credito
bancario all'economia reale.
Attualmente e attivi il
programma TLTRO Ill.

Debito pubblico in percentuale di Pil, per detentori
(percentuale di Pil}
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Acquisti netti cumulati, per programma della BCE
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Politica fiscale: sempre espansiva ma piu ragionata; il dibattito
sull’allentamento delle regole, sospese, di stabilita fiscale &
aperto.

Si intensifica il dibattito sulle modalita di revisione delle regole di stabilita fiscale,
(allargandolo all’introduzione di uno strumento fiscale comune stabile per I'Euro
zona e una accelerazione del cammino dell’'unione bancaria e dei mercati dei
capitali considerata sempre pill necessaria).

Dopo I'espansione registrata nel biennio 2020-21 in risposta all’'emergenza Covid, i
deficit/PIL dei Paesi europei dovrebbero progressivamente ridimensionarsi grazie
anche alla ricomposizione di una spesa maggiormente orientata verso gli
investimenti. Anche il rapporto debito/PIL dovrebbe calare gradualmente a partire
dal 2022. Nonostante cio, se prendessimo a riferimento le regole fiscali* europee
esistenti, ancorché sospese, e in particolare il requisito del limite del 3% del
deficit/PIL e del 60% del Debito/PIL, oggi praticamente nessun paese europeo
rispetterebbe questi criteri, considerato che la media del debito/PIL dei Paesi
dell’eurozona si colloca attorno al 100%, con I'ltalia al 155.3%. Anche per questo, il
dibattito sui parametri di sostenibilita fiscale si sta spostando dal “se cambiare le
regole” al “come cambiare le regole”.

Tra gli addetti ai lavori ci si confronta sulla necessita di introdurre parametri
standard per la distribuzione della spesa tra consumo e investimenti. A livello
politico appare inoltre necessario un accordo riguardante anche la riduzione del
debito “negli anni positivi del ciclo”, ovvero un calo del debito da implementare
negli anni in cui il livello corrente di PIL supera quello potenziale. Per ridurre il
debito nelle fasi positive, spiega Dombrovskis, vice Presidente della Commissione
Europea, ogni governo dovrebbe mantenere un certo surplus di bilancio prima di
pagare gli interessi e dovrebbe anche lasciar crescere la spesa pubblica meno di
guanto cresca I'economia. Nelle fasi recessive invece la spesa pubblica potrebbe
continuare a salire relativamente piu che in tempi normali, in modo da contribuire
a stabilizzare I'economia stessa. Con riferimento alla soglia di sostenibilita per il
parametro Debito/PIL, I'idea centrale proposta da Regling (il capo del meccanismo
europeo di stabilita, ESM*) sarebbe rivedere al rialzo il vincolo previsto per il debito
pubblico dal 60% stabilito nel 1991 con il Trattato di Maastricht, al 100% del PIL.
Per questo ritocco delle regole servirebbe I'unanimita dei 27 governi ma senza
cambi del Trattato europeo.

La fine dell’emergenza pandemica implichera un riorientamento della politica fiscale

Le regole fiscali fanno
riferimento al Patto di
Stabilita e Crescita (PSC) del
1997 dal Consiglio europeo,
pit  volte riformato  poi
trasformato nel  fiscal
compact. L’accardo mira a
garantire la disciplina di
bilancio degli Stati membri
della  UE per evitare
disavanzi pubblici eccessivi e
contribuire cosi alla stabilita
monetaria. Esso  prende
spunto  dai  criteri  di
convergenza  stabiliti  nel
Trattato di Maastricht per
I'ammissione  dei  singoli
Paesi all’unione monetaria
(criteri di Maastricht); tra
questi ne figurano due di
natura fiscale: deficit di
bilancio pubblico inferiore al
3% del PIL e debito pubblico
inferiore al 60% del PIL, o in
costante diminuzione verso
questo limite di riferimento

ESM, European Stability
mechanism — meccanismo
europeo di stabilita, e stato
istituito nel 2021 con
I'obiettivo di concedere,
sotto  precise  condizioni,
assistenza  finanziaria  ai
paesi membri che - pur
avendo un debito pubblico
sostenibile - trovino
temporanee difficolta nel
finanziarsi sul mercato, in
quanto colpitis da shock
avversi.
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Europa: raggiunto il PIL pre covid in anticipo rispetto alle attese
della scorsa estate.

A partire dalla scorsa estate, il momentum della crescita globale e andato
deteriorandosi in particolate in Cina e USA. L'Eurozona, in controtendenza, ha
accelerato verso il recupero del PIL pre covid. Tale fenomeno favorisce in
prospettiva anche un recupero del PIL di trend in anticipo rispetto a quanto previsto
qualche trimestre fa.

Tempi di recupero del PIL pre-Covid e del PIL di trend in Italia, Germania, Francia e Spagna (mld di euro)

2000

1900

1800

1700

1600

1500

1400

1300

1200
= o
gg
@ ®
g8
NN

2700

2600

2500

2400

2300

2200

2100

2000

1900

1800

Italia: recupero del PIL pre covid e di trend

=PILReale ====PIL ditrend

PIL pre covid

2022Q14 — — — — —— ——— — —
202303 = = = = —— = = === = —

MEodNmETdmdsdnmTdamydamsdonsdonddons
§g9999d9999999999994949999999g3ggggg¢
RSO 00000 AN ANNNMOD® THHHHO B 6D
P I = B R B N B N B N B N N I I I e N s e S R B I R ]
O0Db85D000000C00C0C0CC0Cc0cCc0c0D0000DO000O0
ANRANRNNNRNANRNANANA R NN NN NN NSNS SN SN

Francia recupero del PIL pre covid e di trend

===P|L Reale ====PIL ditrend

200104 — = ————=———————

N R e
2EREEEEFITEEIIIIEEERARRAIIIIIZIIRZEEZE
sEggsEgg88esgg8gggs8sgssggsgggsggsass8888
NN RARANARNRIRSRRRSRRAIRRRRRRRRRARRRAR

PIL

2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024

3600

3500

3400

3300

3200

3100

2900

2800

1300.0

1250.0

1200.0

1150.0

1100.0

1050.0

1000.0

201801
201802
2018Q3
201804
201901
201902
201903
201904
202001
202002
202003
202004
202101
2021Q2
202103
202104

wmP|L Reale ====Pil di trend

201801
201802
201803
2018Q4
201901
2019Q2
2019Q3
201904
202001
202002
202003
202004
202101
202102
2021Q3
202104
202201
202202
202203
202204
202301
202302
202303
202304
202401
202402

Germania recupero del PIL pre covid di trend

200303 == === mmmmm - - -

202201 = - e e e e e - =
202202
202203
202204
202301
202302
202304
202401
202402
202403
202404

Spagna: recupero del PIL pre covid e di trend

====P|L Reale ====PIL di Trend
PIL pre covid

202403
202404

2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4 Q1 2 Q3 4 Q1 Q2 03 04 Q1 Q2 03 Q4 Q1 @ Q3 o
Italia %-% : ;
Germania W/AZ%
Francia %
Spagna % Eﬁiﬁa
Eurozona biug.21]

USA

Database Moody’s; elaborazioni BPF Sgr

19| BancoPosta Fondi SGR| Economic Outlook 2022

7

Recupero PIL pre Covid

Recupero PIL di trend



Euro zona: sintesi delle previsioni: scenario centrale

dati aggiornati a dic. ‘21

Crescita (PIL reale %)

Euro zona iy 2023 2024
Scenario base
BPF SGR 3.8 2.7 2.1
Consensus 4.5 4.4 2
BCE 4.2 2.9 1.6
Media 4.2 3.3 1.9

Eurozona - Crescita

4.0 1
3.0 -
2.0 ]

1.0 -

BPF SGR
m 2022

Consensus BCE

m2023 w2024

Eurozona - Disoccupazione
9.0

8.5
8.0
7.5
7.0

6.5

BPF SGR
W 2022

Consensus BCE

w2023 w2024

Database: Datastream, Moody’s, BCE, Factset
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Inflazione (CPI Headline %)

Euro zona 2022 2023 2024
Scenario base
BPF SGR 2 1 1.4
Consensus 1.8 1.4 1.4
BCE 3.2 1.8 1.8

Media p ] 1.4 1.5

Eurozona Inflazione (HICP)

BPF SGR Consensus BCE

N 2022 W 2023 12024

Disoccupazione %

Euro zona rip¥! 2023 2024
Scenario base
BPF SGR 8.5 8.6 8.2
Consensus 8.4 8 7.8
BCE 8.2 7.9 7.4

Media 8.4 8.2 7.8




Euro zona: sintesi delle previsioni: scenari alternativi

Evoluzione prospettica della dello scenario economico

Euro zona

Down* Baseline Down* Baseline UP* Down* Baseline

PIL -0.4 3.8 5.6 3 2.1 1.8
Inflazione 1.4 3.7 4.5 0.6 1.4 1.5
Disoccupazione 8.9 7.6 7.1 9.6 7.3 6.8
BCE 0 0 0.5 0 0.25 2

Database: Datastream, Moody’s, BCE. elaborazioni BPF Sgr

Upside scenario:

e Pandemia: vaccini risolutori anche per Omicron; no lockdown

e Business cycle: netto miglioramento della fiducia di imprenditori e
consumatori; rimbalzo dell’economia da Q2 22 maggiore del previsto;
NGEU fornisce I'input necessario per stimolare la crescita ulteriore dei
sistemi economici, che raggiungono il PIL di trend in anticipo rispetto alle
previsioni.

e Politica monetaria: BCE inaugura in anticipo il ciclo restrittivo sui tassi di
interesse e inizia a rialzare i tassi lungo la seconda meta del 2022.

Downside scenario:

e Pandemia: la diffusione delle varianti delta e Omicron causa nuovi e diffusi
lockdown.

e (Ciclo economico: cosumi e investimenti si contraggono causando una mini
recessione; affiorano nuove criticita sul sistema bancario.

e Politica monetaria: la BCE costretta a bloccare anche il tapering,
rimandando la normalizzazione.
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Economic Outlook Inflazione

Evoluzione dell'inflazione: USA vs Euro zona
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Le ragioni dell’inflazione

2021: rialzo diffuso e piu persistente del previsto.

All'inizio la pandemia ha provocato uno shock negativo da domanda, con un picco
durante il primo lockdown, seguito da uno shock di offerta come conseguenza delle
interruzioni nelle catene produttive. L'effetto finale del susseguirsi di tali fenomeni
sui prezzi (il primo ha causato pressioni al ribasso il secondo al rialzo), non del tutto
scontato, e stato fortemente condizionato dall’evoluzione dei prezzi delle materie
prime e in particolare dal crollo del petrolio nella fase iniziale del covid.

Successivamente, con le graduali riaperture si e verificato uno shock opposto della
domanda, alimentata dalle persone che hanno ricominciato ad uscire e a
consumare (effetto “pent up demand”) e, in particolare in USA, a domandare beni
durevoli piu di quanto atteso; a cio ha fatto seguito uno shock dell’offerta che,
nonostante il crollo delle scorte, ha faticato ad adeguarsi al repentino aumento
della domanda, fenomeno tutt’oggi in gran parte persistente. In questa seconda
fase entrambi gli shock hanno puntato nella stessa direzione con il risultato di un
significativo e diffuso rialzo dei prezzi in tutte le principali macro aree.

L’inflazione nelle principali macro aree lungo il 2021: aumento in USA ed Eurozona; Cina in contro tendenza

USA: Inflazione core e totale Euro zona evoluzione dell'inflazione
8 I )
6 6 4 4
3 r3
4 4
2 r2
2 2
1 1
0 1ad 0 [\'\4
0 v W W o
-2 T T r . T " -2 -1 -1
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
— CPl headline — CPl core — HICP Core — HICP
Source: Refinitiv Datastream Source: Refinitiv Datastream
Cina no pass through lungo la catena produttiva Il pass through dei prezzi (ppi/cpi)
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Source: Refinitiv Datastream Source: Refinitiv Datastream
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L’evoluzione del mercato del lavoro distanzia I'inflazione USA da quella dell’Euro zona

Andamento delle retribuzioni USA vs EU

5.0 § r 5.0 Negli USA un mercato del
! f lavoro post pandemia

4.5 1 P 4.5 caratterizzato da aumento

4.0 - L 4.0 della domanda e inerzia

1 f dell’offerta ha alimentato un
3.5 | F 3.5 forte rialzo dei salari,
i f particolarmente visibile nella
crescita delle retribuzioni per
dipendenti che in Q3 2021 ha
| .- sfiorato il 5%. In Europa le
2.0 1 ' 2.0 contrattazioni salariali sono
] f sui minimi, e, anche se

3.0 1 3.0

2.5 - F2.5

1.5 [ 1.5 destinate a crescere
lﬂ "!“1.0 rimarranno ancora per mesi su
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 livelli contenuti.
— USA Euro zona

Source: Refinitiv Datastream

Tasso partecipazione forza lavoro: USA vs EU

Negli USA I'anomalia che ha

7857 [ 67 caratterizzato la ripresa del
78.0 mercato del lavoro post
; b 66 pandemico, con milioni di
77.5 - A [ persone non tornate sul posto
i [ di lavoro ... ha pesato sul tasso
77.0 [ 65 di inazi
] [ partecipazione ancora
1 significativamente inferiore al
765 [ 64 periodo post pandemico.
76.0 ] [ In Euro zona dove gli interventi
75.5 — 63 fiscali per arginare gli effetti
; della pandemia hanno
75.0 4 . . ' . A 62 privilegiato il mantenimento
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 del posto si lavoro, il tasso di
— EU partecipazione sta tornando
PARTICIPATION RATE : European Union - Forecast sui livelli pre pandemici.

— UsA

Source: Refinitiv Datastream
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Le catene globali del valore: I'impatto sull’inflazione delle
interruzioni causate dal covid.

Le catene produttive sono state costruite per andamenti della domanda
sostanzialmente lineari, ovvero per una domanda che cresce vicino al trend. Lo
shock del Covid ha causato variazioni rispetto al trend delle Catene Globali del
Valore (CGV) di entita tale da non avere alcun confronto storico, con conseguenze
potenzialmente strutturali.

Uno shock come il covid & stato in grado di esporre il commercio internazionale a
conseguenze potenzialmente pil dannose rispetto a quelle causate da fattori
soggettivi, come ad esempio I'imposizione di tariffe, o oggettivi come ad esempio
terremoti e altri disastri naturali. Con il covid le CGV hanno subito infatti
interruzioni della produzione, del trasporto di beni, della mobilita del personale. La
dimensione del danno € legata alla lunghezza delle catene e al numero di confini
fisici attraversati.

E’ presto per valutazioni conclusive su come la pandemia abbia defintivamente
modificato le catene del valore; quello che abbiamo osservato ad esempio per i
prodotti essenziali € stato un ritorno a produzioni domestiche; il rinnovato
interesse per catene piu corte e produzioni nelle economie avanzate e anche
coerente con gli obiettivi di sostenibilita che impongono una riduzione dei costi di
trasporto oltre alla garanzia di standard ambientali piu stringenti. In realta, gia da
prima del covid ma anche delle politiche protezionistiche adottate dal Presidente
USA Donald Trump, lo sviluppo delle CGV stava attraversando una fase critica di
rallentamento; la pandemia ha accelerato alcune delle tendenze gia in atto,
modificando anche i rapporti di forza, in termini di politica commerciale tra i tre poli
produttivi comunque interconnessi: uno centrato sugli Stati Uniti, uno in Europa
centrato sulla Germania e uno in Asia trainato da Cina.

La struttura delle catene di produzione globale

Banca Mondiale: Paesi maggiormente coinvolti

nel commercio di componenti FMI: Contributo al PIL mondiale
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Tra i protagonisti principali (al negativo), degli effetti delle interruzioni delle catene
globali c’e il mercato globale dei semiconduttori che ha subito un vero e proprio
shock: I'offerta di questi componenti, essenziali alla realizzazione della maggior
parte dei dispositivi elettronici, quali computer o telefonini, ma anche nella
produzione di autoveicoli, si &€ dimostrata insufficiente a soddisfare I'accelerazione
della domanda innescata dal covid causando quella che é stata definita una global
chip shortage. La pandemia ha infatti incrementato esponenzialmente le richieste
di dispositivi elettronici, divenuti fondamentali per lo svolgimento di pressoché
qualunque attivita ormai relegata ad essere svolta all'interno delle mura
domestiche. | consumatori hanno quindi iniziato a sovraccaricare di richieste il
mercato degli apparecchi elettronici, alimentando il collo di bottiglia proprio nei
semiconduttori.

La catena del valore globale dei semiconduttori € altamente interdipendente: la
produzione di semiconduttori consiste in tre fasi relativamente distinte: la
progettazione del chip, la sua fabbricazione, I'assemblaggio e test. Stati Uniti,
Taiwan, Corea del Sud e Giappone detengono le chiavi di questa catena del valore.
Le aziende che progettano chip ma si affidano a produttori esterni per la
fabbricazione e I'assemblaggio sono chiamate “fabless” — senza “impianto di
fabbricazione”. Le aziende statunitensi Broadcom, Qualcomm, Nvidia e AMD, sono
ad oggi di gran lunga leader in questo settore, sebbene un crescente numero di
aziende fabless, tra le quali le cinesi Baidue e Alibaba, stiano progressivamente
conquistando fette nel mercato. Le aziende fabless inviano poi i loro progetti alle
aziende in grado di produrre queste componenti (ovvero le lastre di silicio o i chip
utilizzati nei loro prodotti), le vere e proprie fonderie. La prima fonderia al mondo,
la Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC), nata nel 1987, e il piu
grande produttore globale di componenti di silicio, con una quota di mercato di
circa il 55%, ed & una delle uniche aziende al mondo in grado di produrre chip di
ultima generazione da 5nm (un esempio di 5nm chip e il A14 bionic, che Apple ha
definito come il pit veloce in commercio nel mercato degli smartphone ed ha
installato nel suo ultimo iPhone12).

Gli ultimi passaggi dalla costruzione del chip finito sono assemblaggio e test. Le
societa OSAT (Outsourced Semiconductor Assembly & Test) ricevono i wafer di
silicio sviluppati dalle fonderie, li tagliano, li testano e infine li assemblano. Il
mercato OSAT, da oltre 30 miliardi di dollari, € suddiviso tra societa taiwanesi, cinesi
e statunitensi; anche in questo caso le societa taiwanesi che detengono una quota
di mercato superiore al 50%.

Concludendo, per la natura stessa della catena del valore dei semiconduttori,
nessun paese puo considerarsi autosufficiente in quanto ad approvvigionamento di
questa tecnologia, il che non fa che esacerbare i tentativi degli Stati di rendere piu
resistenti a shock esterni le loro economie. L'esempio recente pill lampante & stata
la guerra commerciale USA-Cina che ha avuto proprio nel mercato dei
semiconduttori il suo nodo piu critico. Trump ha promulgato un divieto assoluto di
vendere semiconduttori alle industrie cinesi, prima fra tutte al colosso della
telefonia Huawei. Per tutta risposta, la Cina ha incrementato in modo esponenziale
I"acquisto di semiconduttori da aziende in giro per il mondo ed ha aumentato del
20% l'importazione di macchinari per la produzione interna di chip. Oltre alle
tensioni tra Cina e Stati Uniti, ¢’ la centralita nel processo produttivo di Taiwan, al
centro di uno dei dossier piu complessi e rilevanti per il governo cinese. In questo
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complesso quadro geopolitico non sorprende che gli sforzi europei si siano riversati
anche nell’ambito dei semiconduttori. E” dello scorso Dicembre la notizia che undici
Stati dell’lUnione (Belgio, Grecia, Germania, Francia, Spagna, Olanda, Italia,
Portogallo, Malta, Slovenia, Finlandia) hanno firmato una dichiarazione congiunta
con la quale si impegnano a collaborare per rafforzare la produzione interna di
semiconduttori. La strategia di Bruxelles svelata a marzo nel piano “2030 Digital
Compass” prevede che entro la fine del decennio I'Europa produca il 20% del
mercato globale. Attualmente la quota europea ¢ pari al 10%.
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Le ragioni dell’inflazione

USA: la fiammata inflazionistica dovrebbe regredire, in parte,
lungo il 2022. Alcuni elementi sono destinati a persistere: shelter,
servizi e salari.

USA CPI
Headline cpi Core CPI
21% 79%
Componenti . ) - Immobiliare Beni durevoli e non
" cibo Energia Servizi (shelter) durevoli HICP Core CPI
pesi 13.8% 7.2% 26.2% 32.6% 20.0%
AVG 4.7 3.6
Medici Trasporti OER veicoli nuovi| veicoli usati

pesi 7.1% 5.1% 23.6% (70%) 3.8% 3.4%

dic-21 2.2 7.1 5.5
nov-21 1.7 6.9 5.0
ott-21 13 6.2 4.6
set-21 0.4 5.4 4.0
ago-21 0.4 5.2 4.0
lug-21 23.6 0.3 19.1 2.4 5.3 4.2
giu-21 24.2 0.4 21.2 2.3 5.3 4.5
mag-21 2.2 27.8 0.9 19.7 2.1 4.9 3.8
apr-21 2.4 25.0 1.5 14.8 2.0 4.2 3.0
mar-21 3.5 13.2 1.8 5.9 2.0 2.6 1.6
feb-21 3.6 23 2.0 0.6 2.0 1.7 1.7 1.3
gen-21 3.8 -3.8 1.9 -1.4 2.0 0.7 1.4 1.4

Database Bloomberg

Inflazione da domanda: uno dei feno meni che ha alimentato le pressioni al rialzo
dell’inflazione USA & legato alla “pentup demand”: tipico esempio I'aumento della
domanda di beni durevoli, in particolare di autoveicoli nuovi e usati, favorito
dall’aumento di risparmio, che si & scontrato sia con i tempi di adeguamento
dell’offerta sia con le criticita legate a logistica e ai trasporti anche essi impattati dal
covid. Questi ultimi risentono dei problemi ancora irrisolti del traffico marittimo e
di quello su strada, soggetti a mancanza di coordinamento fra mezzi di trasporto e
domanda e a carenza diffusa di manodopera. A cio si aggiungono nuove restrizioni
imposte dalla Cina a fronte della ripresa, se pure contenuta, dei contagi locali. La
componente inflattiva legata al mercato immobiliare (shelter) € per natura molto
inerziale e potrebbe persistere almeno lungo la prima parte del 2022.

Inflazione da materie prime — il prezzo del petrolio ha avuto prima un crollo
durante il lockdown, e poi una repentina ripresa diffusasi poi a tutte le materie
prime coinvolte anche nel processo globale piu strutturale di transizione ecologica.
Solo di recente le correzioni di prezzi della benzina e del gas naturale hanno
calmierato I'andamento, che comunque si dovrebbe mantenere in linea con i livelli
correnti, al netto di nuove criticita di natura geopolitice che potrebbero alimentare
volatilita sul mercato.

Inflazione da salari: la reazione del sistema economico USA alle riaperture post
pandemia e stata anomala caratterizzata da una domanda di lavoro da parte delle
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aziende significativamente pilu elevata dell’offerta, per il mancato ritorno di una
parte dei lavoratori sul posto di lavoro dopo il periodo pandemico. Il combinato
disposto di aumento della domanda di lavoro e inerzia dell’offerta ha alimentato
forte rialzo dei salari, particolarmente visibile nella crescita delle retribuzioni per
dipendenti che in Q3 2021 ha sfiorato il 5%.

USA: la dinamica dei principali input inflazionistici

USA: Inflazione e componenti volatili USA: la crescita potenziale
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Previsioni: a fine 2022 l'inflazione USA & destinata a rimanere
strutturalmente piu alta rispetto all’ultimo decennio, sopra il
target della FED.

USA: evoluzione dell'inflazione

75
7.0
6.5
6.0
5.5

>0 Media 2022

4.5

::g CPI Yoy Headline: 5%
3.0

2.5 I CPl yoy core: 4%

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

& & & & & &
&S 6{} 6‘:‘” A R A 6"} &
S I e S S I S

B CPlHeadline ™ CPICore

USA CPl Headline CPICore delta(H-C)

2021M12 6.93 5.12 1.81
2022M01 6.91 5.29 1.63
2022M02 6.72 5.29 1.43
2022M03 6.28 5.14 1.14
2022M04 5.76 4.85 0.91
2022M05 5.33 4.49 0.84
2022M06 5.04 4.15 0.88
2022M07 4.84 3.90 0.94
2022M08 4.62 3.71 0.91
2022M09 4.35 3.54 0.81
2022M10 4.04 3.36 0.68
2022M11 3.71 3.17 0.54
2022M12 3.35 2.99 0.37

Database Datastream, Elaborazioni BPF Sgr

USA: crescita e differenziale di inflazione . " .
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Inflazione USA
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Inflazione USA
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Conclusioni:

- In Q12022 I'inflazione headline si manterra su livelli elevati non distanti
da quelli correnti mentre la componente core continuera a salire.

- Successivamente, iniziera una fase di progressivo rientro che lascera
I'inflazione ancora su livelli relativamente elevati fino a meta 2022;

- Nella seconda meta dell’anno il calo dell’inflazione sara piu significativo,
favorito anche da un effetto base favorevole, in particolare nella
componente headline rispetto alla core; quest’ultimo fenomeno
determinera uno schiacciamento verso il basso del differenziale headline-
core.

- A fine 2022 I'inflazione sara significativamente pil contenuta rispetto ai
livelli correnti, pur mantenendosi oltre il target della FED.
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In Euro zona l'inflazione dovrebbe regredire lungo il 2022 per
tornare a fine anno sul target della BCE. La gran parte del
fenomeno inflazionistico e infatti legato ai costi: colli di bottiglia,
prezzi delle materie prime.

Pesi % 69%
Cibo Petrolio Servizi NEIG HICP Core CPI
pesi 22% 9% 42% 27%
AVG 2.6 1.45
5 2.6
4.9 2.6
4.1 2
3.4 1.9
ago-21 2.00 3.0 1.6
lug-21 1.60 0.90 0.70 2.2 0.7
giu-21 0.50 0.70 1.20 1.9 0.9
mag-21 0.50 1.10 0.70 2.0 1.0
apr-21 0.60 0.90 0.40 1.6 0.7
mar-21 1.10 1.30 0.30 1.3 0.9
feb-21 1.30 -1.70 1.20 1.00 0.9 1.1
gen-21 1.50 -4.20 1.40 1.50 0.9 1.4

Database Bloomberg

Inflazione da costi: Tra i principali input che hanno maggiormente condizionato la
crescita dell’inflazione in Euro zona lungo il 2021 c’é il rialzo del petrolio, che ha
pesato circa il 50% del rialzo dell’'inflazione. Tale andamento fa parte di un
fenomeno pil generalizzato di rialzo delle materie prime che a tendere potrebbe
continuare a pesare strutturlmentente sull’inflazione, nella misura in cui
I'accelerazione europea verso la transizione verde, con I'aumento dei prezzi dei
combustibili al fine di approdare ad un mix energetico verso combustibili a minore
intensita carbonica potrebbe causare una continua pressione sull’inflazione nel
periodo di transizione). Non fanno eccezione gas naturale ed elettricita il cui
andamento e fortemente impattato da criticita geopolitiche.

Inflazione da domanda: Meno impattante la componente domanda di beni e
servizi, pur in rialzo post riaperture: in particolare all’interno dei NEIG “non energy
industrial goods”, i beni durevoli (autoveicoli, elettrodomestici, con peso 34%)
hanno avuto il rialzo pil consistente negli ultimi mesi.

Inflazione da salari negli ultimi trimestri la crescita dei salari € stata molto modesta,
sintetizzata nell’andamento dell’indicatore delle tariffe salariali negoziate, sceso a
1.3%, il livello piu basso dall'introduzione dell'euro. Tale fenomeno &
fondamentalmente dovuto alla modalita di gestione degli interventi fiscali durante
la minaccia covid , aventi tra gli obiettivi principali il mantenimento del posto di

32| BancoPosta Fondi SGR| Economic Outlook 2022



lavoro (e non i sussidi alla disoccupazione), obiettivo raggiunto in maniera

soddisfacente se guardiamo l'evoluzione del tasso
differentemente dagli USA, e tornato sul livello di trend.

Eurozona i principali input dell’inflazione

di partecipazione, che,

Euro zona: inflazione petrolio e elettricita
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Eurozona: NEIG (beni industriali non energetici)
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Previsioni: nel medio termine l'inflazione Europea ¢ destinata a
tornare sotto il target rimanendo comunque sopra ai livelli pre

covid
EMU: evoluzione dell'inflazione
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EMU HICP headline HICP Core delta(H-C)

2021M12 4.64 2.71 1.94
2022M01 4.67 2.81 1.86
2022M02 4.73 291 1.82
2022M03 4.73 291 1.82
2022M04 4.59 2.85 1.74
2022M05 4.35 2.78 1.57
2022M06 4.05 2.70 1.35
2022M07 3.70 2.57 1.13
2022M08 3.35 2.42 0.93
2022M09 3.02 2.27 0.75
2022M10 2.67 2.08 0.59
2022M11 2.35 1.87 0.47
2022M12 2.03 1.67 0.36

Database Datastream; elaborazioni BPF Sgr

Euro zona: crescita e differenziale di inflazione

EMU: evoluzione dell'inflazione
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Inflazione Eurozona
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Database Datastream; elaborazioni BPF Sgr

Conclusioni:

- In Q12022 I'inflazione continuera a salire sia nella componente headline
che in quella core.

- Successivamente, iniziera una fase di progressivo rientro che lascera
I'inflazione ancora su livelli relativamente elevati fino a meta 2022;

- Nella seconda meta del 2022 il calo dell'inflazione sara piu significativo
favorito anche da un effetto base favorevole, in particolare nella
componente headline rispetto alla core; quest'ultimo fenomeno
determinera uno schiacciamento verso il basso del differenziale headline-
core.

- A fine 2022 I'inflazione sara significativamente pili contenuta rispetto ai
livelli correnti; I'inflazione headline sara tornata sul target della BCE;
I'inflazione core sara scesa significativamente al di sotto, pur rimanendo
superiore ai livelli pre covid.
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Sintesi dell'impatto stimato dei principali input sull’inflazione nel
breve medio termine, e delle defferenze relative alle macro aree
USA ed Euro zona

Euro zona USA
H1 2022 H2 2022

H1 2022 H2 2022

fattori
tecnici/effetto base

Pent up demand in
riduzione + inflazione
effetto tassa
(contrazione potere
d'acquisto)

Pent up demand in
riduzione + inflazione
effetto tassa
(contrazione potere
d'acquisto)

beni durevoli

la flessione
temporanea del ciclo
pesera sui servizi

la flessione
servizi temporanea del ciclo
pesera sui servizi

Da Q2 '22 tornerda a
pesare

Da Q2 '22 tornera a
pesare

Shelter in contenuto

mercato immobiliare
calo

Impatto
Crescita delle Crescita delle
salari retribuzioni inizia retribuzioni inizia a
ad aumentare stabilizzarsi
prezzi alla Lo scarico sui prezzi Lo scarico sui prezzi
. o elevato
prod uzione | finali si riduce finali si riduce
A effetto base + effetto base + effetto base + effetto base + A
petrolio Lo L L S medio
stabilizzazione stabilizzazione stabilizzazione stabilizzazione
Dovrebbero tornare [Dovrebbero tornare Dovrebbero tornare
materie prime a decelerare a decelerare a decelerare basso
dallamprimavera dallamprimavera dallamprimavera

effetto indiretto sul Y

gas ed elettricita disp

Database Datastream
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Economic Outlook Italia

Scenario centrale - dati aggiornati a dicembre 21

2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIL reale (%) -9.0 6.2 4.2 2.4 1.7 1.5
Disoccupazione (%) 9.3 9.7 9.5 9.4 9.2 9.1
Inflazione (%) -0.1 1.7 2.8 0.8 1.1 1.6
Debito/PIL (%) 153.3 151.9 147.2 144.3 141.6 138.4
Deficit/PIL (%) -9.7 -8.0 -3.8 -2.9 -1.7 -0.9

Database Moody’s; elaborazioni BPF Sgr



Scenario Macroeconomico ltalia

Crescita: il rimbalzo e alle spalle, la dinamica resta solida

Riviste al rialzo le stime di crescita per il PIL, al 6,3% nel 2021 e al 4,2% nel 2022. La
revisione € dovuta soprattutto al balzo dell’attivita economica, significativamente
superiore alle attese, registrato nei trimestri centrali del 2021. Il venir meno
dell’effetto riaperture nei servizi arresta la fase congiunturale a cavallo d’anno per
riprendere vigore nella parte centrale del 2022.

Il recupero post-pandemico é stato piu veloce di quanto atteso e I'economia
dovrebbe recuperare i livelli di fine 2019 gia nel trimestre corrente, anche se
I'output gap si chiudera verosimilmente solo nel 2023. Il recupero dei ritmi di
crescita pre-pandemici ( PIL di trend) e rimandato, nello scenario centrale, a fine
2023.

Dal lato della domanda, la crescita 2022 sara trainata dai consumi, in espansione in
misura lievemene inferiore al corrente anno, +4,4% vs 5,0%, in un quadro di minor
vigore per la domanda di beni e di decisa accelerazione della domanda di servizi.
Gli extra-risparmi accumulati saranno in parte utilizzati per far fronte all’erosione
del potere di acquisto derivante dall’laumento dei prezzi, continuando quindi a
sostenere la spesa delle famiglie.

Dopo i ritmi a due cifre del 2021, gli investimenti rallenteranno mantenendo pero
un tono robusto (stimiamo un 7,4% nel 2022 dal 15,9% del 2021), grazie anche agli
effetti degli incentivi fiscali e dei programmi infrastrutturali inclusi nel PNRR. I
contributo positivo del commercio estero sara contenuto, controbilanciato da un
apporto marginalmente negativo dalle scorte. La spesa pubblica si manterra
sostanzialmente stagnante.

L'incertezza resta elevata, legata principalmente all’evoluzione della quarta ondata
pandemica. Nonostante cio, con le informazioni di cui disponiamo, sembra
ragionevole non assumere, nello scenario di base, un peggioramento della
situazione sanitaria tale da indurre le autorita a nuove restrizioni generalizzate
paragonabili a quelle della scorsa stagione invernale. Nonostante cio, la maggiore
cautela nei comportamenti dei consumatori potrebbe indurre un nuovo
temporaneo rallentamento dell’attivita economica.

11 2021 chiude in decelerazione dopo il rimbalzo del 2° e 3° trimestre, le aspettative delle imprese restano elevate

Pil trimestrale: contributo dei principali componenti Clima di fiducia delle imprese e and della
(valori percentuali trimestrali)
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Mercato del lavoro: scenario positivo sostenuto dalla ripresa
economica

by

Dopo l'immobilismo causato dal COVID, nel 2021 I'occupazione é tornata a
recuperare progressivamente. | lavoratori dipendenti sono tornati sui livelli pre-
Covid, anche quelli permanenti, mentre i lavoratori indipendenti calano,
ampliando una contrazione iniziata gia prima della crisi.

Il mercato del lavoro € in ripresa: Ielasticita dell’input di lavoro al PIL & tornata
vicina all’'unita (ovvero un punto percentuale di valore aggiunto crea un punto
percentuale di occupazione in piu), molto elevata se confrontata con i cicli passati.
Il tasso di disoccupazione & coerentemente sceso portandosi a novembre a 9,2%,
risultato per un verso dell’allargamento degli ammortizzatori sociali che hanno
protetto I'occupazione, scesa molto meno di quanto sarebbe stato indotto dalla
contrazione di attivita economica, e per altro verso dalla riduzione dell’offerta di
lavoro.

Al tempo stesso si osserva un percorso di riassorbimento degli inattivi nella forza
lavoro che nei mesi autunnali ha registrato una brusca accelerazione: a novembre,
gli inattivi risultano superiori di 54 mila unita rispetto a febbraio 2020 (il
differenziale si attestava a oltre 200 mila unita ad agosto 2021).

Le recenti dinamiche offrono solidi presupposti per il recupero della partecipazione
alla forza lavoro nel corso del 2022, anche se resta incertezza sull’effettiva capacita
delle assunzioni di tenere il passo del rientro degli inattivi nella forza lavoro. Il
potenziale di recupero per I'occupazione € ampio (rispetto ai livelli pre-crisi gli
occupati sono ancora inferiori di quasi 115 mila unita) e le indagini congiunturali
segnalano una ripresa delle assunzioni, soprattutto nella manifattura, sebbene in
alcuni settori potrebbero continuare a pesare le problematiche di mismatch tra
domanda e offerta.

Attualmente I'offerta di lavoro € ancora inferiore ai livelli pre-crisi per circa 350 mila
persone, di queste 210 mila sono donne e si &€ osservato anche nel nostro Paese un
forte aumento delle dimissioni a partire dalle riaperture della scorsa primavera.
L’evoluzione di questa variabile resta fondamentale perché I'offerta di lavoro
rappresenta una delle determinanti fondamentali della crescita potenziale. .

L’occupazione giovanile resta superiore ai livelli precrisi, ma il clima di fiducia migliora

Clima di fiducia delle famiglie e attese sulla disoccupazione

Tasso di disoccupazione e tasso di attivita
(indici 2010 = 100 e punti percentuali)
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Inflazione

L’inflazione aumenta mantenendosi al di sotto della media europea. Il ritorno
sotto al 2% é previsto lungo la seconda meta del 2022.

In parallelo all’attivita economica, anche i redditi da lavoro stanno
progressivamente recuperando i livelli pre-crisi, sostenuti in primis dal
miglioramento dell’occupazione, e dal progressivo esaurimento delle misure di
sostegno al reddito. Nel breve termine, il costo del lavoro dovrebbe rimanere
contenuto: molti dei contratti collettivi in essere, infatti, sono stati siglati prima
della pandemia, con aspettative di inflazione molto basse, e quindi nuove potenziali
pressioni o evenutali tensioni sui salari derivanti da nuove contrattazioni
dovrebbero impattare solo in misura marginale sul 2022. | dati di novembre
segnalano una crescita sua base annua delle retribuzioni dell’1,7%, che comprende
un 2.2% dell'industria ed un 1.4% nel comporto dei servizi. Cid comporta una
riduzione del potere di acquisto rispetto al recente passato che rischia di essere
significativa, tenuto conto che a novembre l'inflazione dei prezzi al consumo ha
accelerato a 3,9% a/a e la stima flash di dicembre é a 4,2%. Nella media del 2021,
i prezzi al consumo sono cresciuti dell’1,9% rispetto al 2020, essenzialmente per
effetto degli aumenti nel comparto energetico. Al netto di questi ultimi, nel 2021
I'aumento dei prezzi al consumo €& lo stesso registrato nell’anno precedente
(+0,7%).

Coerentemente con lo scenario descritto, il dato sui prezzi alla produzione
nell’industria di ottobre (+7,1% m/m, 20,4% a/a) conferma la presenza di forti
pressioni inflattive a monte della catena produttiva e segnala un ampio potenziale
di trasferimento dei maggiori costi produttivi agli utilizzatori finali con rischi al rialzo
per i prossimi mesi. Nel terzo trimestre i prezzi alla produzione nei servizi sono
invece cresciuti di 0,9% t/t (1,3% a/a). Alla luce di una dinamica salariale ancora
debole, & possibile che nei prossimi mesi, ad eccezione dei comparti pil esposti
all’energia (come i trasporti), I'inflazione dei prezzi alla produzione nei servizi
rimanga su livelli decisamente piu ridotti rispetto a quella nell’industria.

Nello scenario centrale, sia l'inflazione core che quella headline torneranno a
scendere lungo il 2022 riportandosi sotto il 2% nel secondo semestre.

Evoluzione del’inflazione in Italia: un confronto con I’Europa.

Italia evoluzione dell'inflazione endogena Italia: evoluzione dell'inflazione
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Politica fiscale espansiva, pur perseguendo la “normalizzazione”
dei conti pubblici

Nel 2021 la dinamica registrata dalle entrate fiscali, favorite dalla ripresa
economica superiore alle previsioni, e I’arrivo della tranche di prefinanziamento
del PNRR hanno consentito il contenimento del disavanzo pubblico. Quest’ultimo
si ridurra ulteriormente nei prossimi anni con il venir meno delle misure
temporanee di sostegno all’economia.

| dati evidenziano il progressivo miglioramento per i conti pubblici: tra gennaio e
ottobre 2021 il fabbisogno della Pubblica Amministrazione si & attestato a circa 79
mld di euro, 53 miliardi in meno rispetto ai 135 di gennaio-settembre 2020. |
fabbisogno del settore statale nel 2021 e pari a circa 106 miliardi euro, con un
miglioramento di circa 53 miliardi di euro al fabbisogno registrato nello stesso
periodo del 2020, lontano dai circa 140 miliardi (8.9% del PIL) previsti dal governo
nella Nota di aggiornamento al DEF (NADEF) di settembre. A tale risultato ha
contribuito anche la contabilizzazione di 9 miliardi di sussidi a fondo perduto
provenienti dalla tranche di prefinanziamento del PNRR.

La crescita registrata nel 2021, superiore alle previsioni, ha consentito un utilizzo
solo parziale delle misure straordinarie di sostegno a lavoratori, famiglie e imprese:
le previsioni erano per un aumento di 34.1 mld, ridottosi invece a 12.
L'orientamento di governo di riduzione del fabbisogno dovrebbe perdurare nel
2022 con un rapporto deficit/pil che nelle nostre previsioni potrebbe anche essere
inferiore a quanto ipotizzato dal governo (3.9% vs 4.4%). Nello scenario centrale la
scelta di contenere il deficit per mantenere il Paese al riparo da turbolenze
finanziarie sara perseguita al netto della manovra espansiva fin qui programmata
(es.: taglio dell’lrpef, misure di contenimento dell’aumento dei prezzi di gas ed
elettricita, ammortizzatori sociali, nuove spese per la sanita).

Con riferimento all’'andamento dei parametri fiscali, il tasso di interesse nominale
medio implicito, cioe il rapporto tra la spesa per interessi in un anno e lo stock di
debito pubblico dell’anno precedente che dalla creazione dell’Euro fino al 2019
aveva intrapreso un trend discendente considerato il contesto di tassi bassi.
Durante la crisi tale rapporto si € mantenuto sostanzialmente stabile ed aumentera
solo a partire dal 2024 in un contesto di progressivo riassorbimento del rapporto
debito/PIL. In termini reali, il tasso implicito potrebbe diventare negativo gia dal
prossimo anno per effetto della ripresa delle dinamiche inflattive.

Evoluzione dei conti pubblici italiani.

Italia: andamento del debito pubblico e del costo del debito implicito Italia: andamento del disavanzo e del debito pubblico
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Italia: sintesi delle previsioni: scenario centrale

dati aggiornati a dic. ‘21

Italia - PIL reale

5
Crescita (PIL reale %) 4
Italia 2022 2023 2024
Scenario base 3
BPF SGR 4.2 2.3 1.8 2
Consensus 4.3 2.5 1.3 1
Banca d'Italia 3.8 2.5 1.7 0
Media 4.1 2.4 1.6 BPF SGR Consensus Banca d'ltalia
§ 2022 m 2023 w2024
Italia - Inflazione
4 1
Inflazione HICP % ]
Italia 2022 2023 2024 31
Scenario base 5
BPF SGR 2.8 0.5 1.1 :
Consensus 2.3 1.1 1.4 1
Bancad'ltalia 3.5 1.6 1.7 0
Media p i 1.4 BPF SGR Consensus Banca d'ltalia
m 2022 m 2023 " 2024
Italia - Disoccupazione
Disoccupazione (%) 1
Italia 2022 2023 2024
Scenario base
BPF SGR 9.5 9.4 9.2
Consensus 9.7 9.6 10.0
Banca d'ltalia 9.0 8.9 8.7

Media 9.4 9.3 9.3 BPF SGR Consensus Banca d'Italia
Database: Moody’s, Banca d’lItalia, Factset 2022 2023 2024
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Italia: sintesi delle previsioni: scenari alternativi

dati aggiornati a dic. ‘21

Evoluzione prospettica dello scenario economico

ITALIA
Down* Baseline UP* Down* Baseline up* Down* Baseline

PIL reale (%) 0.0 4.2 6.0 1.0 2.3 2.6 2.6 1.8 1.6
Prod. Ind. 100.0 107.3 110.8 100.8 111.8 116.0 106.8 114.8 117.9

Disoccupazione (%) 10.95 9.5 9.3 12.25 9.4 9.0 11.48 9.2 8.9

Inflazione (%) 1.0 2.8 4.1 -1.3 0.5 1.7 -0.2 1.1 1.4
Debito/PIL (%) 155.8 147.2 143.2 158.9 144.3 138.6  157.5 141.6 1354
Deficit/PIL -5.7 -3.8 -3.1 -4.8 -2.9 -2.1 -3.2 -1.7 -1.2

Database Moody’s; elaborazioni BPF Sgr

Upside scenario:

Pandemia: 'emergenza sanitaria rientra in corso d’anno. Il programma di vaccinazione assicura resilienza
economica nei riguardi della diffusione di possibili varianti Covid.

Business cycle: dopo il rimbalzo congiunturale 2021il ciclo si stabilizza su ritmi di crescita piu elevati rispetto
al periodo pre Covid, anche grazie al programma di riforme e di investimenti pubblici e privati richiesti dal
PNRR. Il miglioramento del clima di fiducia di imprenditori e consumatori va di pari passo con I'aumento della
domanda interna, la propensione al consumo delle famiglie aumenta.

Politica fiscale: le prospettive di crescita consentiranno di mantenere il carattere espansivo della politica
fiscale in un quadro di tendenziale risanamento della finanza pubblica.

Downside scenario:
Pandemia: la diffusione delle varianti Delta e Omicron causa nuove e diffuse restrizioni.

Ciclo economico: consumi e investimenti decelerano drasticamente portando 'economia in stagnazione nel
2022. Affiorano criticita per la stabilita dell’assetto politico che portano ad un allargamento dello spread dei
titoli governativi. Gli effetti diretti e indiretti del protrarsi della pandemia causano un amento del tasso di
default aziendali creando stress sugli attivi bancari.

Politica fiscale: i parametri di finanza pubblica peggiorano, dato che alla riduzione delle entrate fiscali
connesse all’andamento del PIL si associa 'aumento delle spese correnti necessario a sostenere i redditi di
famiglie ed imprese.
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Economic Outlook Cina

Scenario globale di base (dati aggiornati a dicembre 2021)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIL (%) 2.4 7.9 4.7 6.2 53 4.8
Prod. Ind. (%) 2.9 9.2 5.4 6.5 5.7 5.1
Disoccupazione (%) 3.9 4 3.9 4 4 4
Inflazione 2.5 0.9 2.1 33 3.5 3.2

Database Moody’s; elaborazioni BPF Sgr



Scenario Macroeconomico Cina

Crescita

L’economia cinese fronteggia sia la pressione derivante dalla contrazione della
domanda interna, che dallo shock dell’offerta. La strategia zero covid ha imposto
nuovo lockdown e probabilmente allunghera i tempi di riassorbimento delle
criticita lungo le catene produttiveglobali. In tale scenario la crescita sta
rallentando rapidamente e la stretta creditizia nel settore immobiliare non
sembra vicina alla fine.

Nel quarto trimestre del 2021 la Cina ha registrato una crescita del Pil pari al 4%
annuo (dal +4,9% annuo nel terzo trimestre). A pesare sul rallentamento del PIL
(oltre ad uno sfavorevole effetto base rispetto ai trimestri di rimbalzo del 2020), i
nuovi focolai di covid con le conseguenti restrizioni, la carenza di energia e la crisi
del mercato immobiliare. La maggior parte degli analisti ora percepisce che la
crescita della Cina si collochi nell’intervallo del 4-5% per il 2022, valore che si
avvicina al piu basso degli ultimi 15 anni. Il potenziale di debolezza economica si
riflette anche nella bassa inflazione e nel rallentamento della creazione di credito.

La situazione sul mercato immobiliare resta “delicata” data I'evoluzione di
EVERGRANDE?*, dopo che il governatore della PBOC ha dichiarato I'indisponibilita
delle Autorita al salvataggio della societa e la preferenza per una ristrutturazione
ordinata del debito. Cio ha provocato un generale ulteriore deterioramento del
mercato immobiliare accompagnato da una riduzione dei nuovi cantieri e dei
terreni acquistati. Tale fenomeno ha indotto le autorita ad un rilassamento delle
condizioni finanziarie, con I'obiettivo di far ripartire il credito (in particolare dei
mutui per le famiglie) anche se i segnali positivi sono ancora molto contenuti.La
produzione industriale & in crescita soprattutto per via delle aziende statali, ma il
miglioramento del manifatturiero resta contenuto considerata la scarsita dei
materiali e le limitazioni nella fornitura dell’energia elettrica che continuano a
frenare la produzione. La dinamica delle esportazioni pur in decelerazione rimane
comungue sostenuta e superiore alle importazioni.Un orientamento piu espansivo
e stato assunto sia dalla politica fiscale che monetaria, con I'obiettivo di ridurre le
fluttuazioni del ciclo economico e approdare ad una certa stabilita della crescita.

Dopo aver dichiarato la
propria situazione di
liquidita non le permetteva
di garantire di poter fare
fronte ai propri impegni
finanziari (e che quindi
intendeva coinvolgere
attivamente i creditori in un
piano di ristrutturazione) lo
scorso dicembre
EVERGRANDE ha mancato i
pagamenti di alcune cedole,
venendo dichiarata
tecnicamente in “restricted
default” da Fitch (stesso
destino per Kaisa Group).

11 2022 ¢ iniziato piu modestamente di quanto previsto; i rischi per la crescita sono al ribasso

Cina evoluzione delle crescita sotto le previsioni
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Inflazione

Il potenziale di debolezza economica si riflette anche sull’inflazione che si
mantiene su livelli molto contenuti.

L'inflazione dei prezzi al consumo si mantiene inferiore all’l%, frenata dalla
deflazione del comparto degli alimentari e dal rallentamento dei prezzi dei
trasporti. L’inflazione core si dimostra piu resiliente anche se resta su livelli
contenuti (il tendenziale di ottobre & salito a 1.3%). La ripresa dei consumi privati,
smorzata durante la scorsa estate dalle continue chiusure, dovrebbe riprendere
parzialmente vigore nei prossimi mesi grazie allo stato avanzato della campagna
vaccinale, sebbene e probabile che il mirato allentamento monetario e fiscale non
sia sufficiente ad invertire la decelerazione in atto degli investimenti, in particolare
nel settore dell’edilizia.

Diversa l'evoluzione dei prezzi della produzione che crescono globalmente in
maniera piu uniforme, con una struttura molto sbilanciata sulle materie prime e sui
beni intermedi, ma il cui rialzo in Cina non si & trasmesso ai prezzi finali per via di
una domanda debole. L'inflazione dei prezzi alla produzione & balzata a 13.5% in
ottobre da 10.7% in settembre, trainata dal rialzo dell’aumento dei prezzi dei
prodotti industriali e dai prezzi delle materie prime, in particolare carburanti,
materiali da costruzione e minerali ferrosi.

L’inflazione al consumo molto contenuta non & condizionata dal pass through dei prezzi

Cina: l'inflazione condizionata dal food Cina: prezzi alla produzione
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Materie Prime

Scenario centrale - dati aggiornati a dicembre ‘21

2022 2023 2024
Petrolio 72.3 64.3 64.4
Gas 3.2 2.7 2.9
Alluminio 2704.3 2487.9 2404.3
Rame 9371.8 8217.0 7618.4
Ferro 112.2 112.7 1141

Petrolio (Brent, S per bbl), Gas(NYMEX, S per bbl), Alluminio (LME,
S per ton), Ferro (S per DMTU)

Database Moody’s; elaborazioni BPF Sgr



Materie prime

Evoluzione prospettica

| prezzi delle “hard commodities” e dei beni energetici in particolare, hanno
raggiunto nuovi massimi. Le quotazioni del Brent si sono attestate intorno agli 80
dollari ed il prezzo del gas naturale ha superato per la prima volta il livello di 6
$/MMBTU. Ci attendiamo che nel primo trimestre 2022 i prezzi dei beni energetici
si mantengano su livelli elevati, per poi calare restando comunque al di sopra dei
livelli pre-pandemici.

Nel 2021 la catena gobale di approvvigionamento del petrolio ha registrato
tensioni significative, a causa di una domanda cresciuta pil velocemente
dell'offerta, con le scorte dei paesi OCSE che hanno continuato ad assottigliarsi
alimentando la spinta verso I'alto dei prezzi. Lo scenario a fine 2021 resta incerto,
caratterizzato da manovre di riduzione delle riserve strategiche attuate
sincronicamente da USA e Cina, riduzione flessibile dei tagli alla produzione
dell’lOPEC+, aumento della produzione di petrolio non convenzionale da parte dei
produttori USA stimolati dei prezzi elevati. Di conseguenza, é probabile che il
mercato passi da una situazione di sotto-offerta a una di sovra-offerta gia nel primo
semestre 2022. |l rilascio di petrolio dalle riserve strategiche, potrebbe fornire un
ponte tra queste due fasi, mitigando la pressione sui prezzi fino al pieno
adeguamento dell’offerta.

Le incertezze, rispetto allo scenario descritto, derivano dalla forte concentrazione
(95%) della capacita inutilizzata mondiale in quattro paesi OPEC+: Arabia Saudita,
Russia, Emirati Arabi e Kuwait (con solo I’Arabia Saudita che ne detiene circa il 30%).
Pertanto, anche considerando la flessibilita dei produttori americani nel gestire la
propria produzione, la capacita di affrontare le carenze di approvvigionamento si
basa sulla volonta politica di pochi paesi. Secondo le nostre previsioni, dovrebbe
progressivamente calare dal picco di fine 2021 portandosi a fine 2022 intorno ai 65
dollari ed infine stabilizzarsi I’'anno successivo su livelli poco inferiori ($ 63).

Carbone termico e gas naturale hanno raggiunto nel terzo trimestre 2021 i massimi
storici , con prezzi cresciuti rispettivamente di tre e quattro volte nell’arco
dell’anno. Tale fenomeno & dipeso anche dal forte aumento della domanda,
specialmente in Cina, che si € scontrato con una fornitura limitata esacerbata da
alcune interruzioni lungo le catene produttive ed eventi meteorologici avversi che
hanno giocato un ruolo chiave. La sincronia con cui si sono mossi i prezzi del gas
naturale e del carbone rivela la sempre maggiore integrazione di questi mercati. Cio
e in gran parte dovuto all'aumento della disponibilita e del commercio di gas
naturale liquefatto (GNL), che é diventato sia una fonte chiave di carburante in molti
paesi, sostitutivo del carbone, ma anche un importante carburante di riserva in altri.
Nel 2020, il GNL ha rappresentato oltre la meta di tutto il gas naturale scambiato,
rispetto a poco meno di un quarto nel 2000. Di conseguenza, una carenza di un
combustibile come il carbone in una regione non porta solo a prezzi piu alti del
carbone altrove, ma puo anche esercitare una pressione al rialzo sui prezzi di
materie prime sostitutive come il gas naturale.
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Andamento del prezzo del petrolio e dei prodotti energetici (petrolio, gas e carbone)
- sx prezzi base 2010, dx mb/d -

Interruzioni di forniture petroliferenon pianificate.
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Dati EIA, Scenario Moody’s elaborazioni BPF Sgr
La capacita inutilizzata

la capacita inutilizzata e I'ammortizzatore tipico del settore petrolifero che
dovrebbe contribuire a calmerare i prezzi. Tuttavia non c'e una perfetta
corrispondenza tra la quantita di produzione congelata e I'aumento della capacita
inutilizzata perché, per rispettare una specifica quota di produzione, i vecchi pozzi
potrebbero essere chiusi e quelli nuovi potrebbero non essere attivati. La velocita
e la portata della transizione energetica su scala globale sono incerte e le stime per
la futura domanda di petrolio variano a seconda delle politiche governative previste

Capacita estrattiva inutilizzata e andamento del WTI
-sx mb/d, dx $/b prezzi base 2010 -
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2021 2022 2020
IEA EIA OPEC IEA EIA OPEC mb/d
OECD Americas 1.8 1.7 1.7 0.9 0.8 1.1 22.4
Canada 0.1 0.1]- 0.2 0.1]- 2.5
Mexico 0.0 0.1]- 0.2 0.0[- 1.6]
USA 1.6 1.5 1.5 0.5 0.7 0.9] 18.4
Non-OECD Americas 0.4] 0.4 0.3 0.1 0.2 0.2 5.6
Brazil 0.2 0.2]- 0.0 0.1]- 2.9
OECD Europe 0.5 0.5 0.5] 0.6 0.3] 0.6 12.4
France 0.1]- - 0.0[- - 1.4
Germany 0.0|- - 0.2 - 2.2
Italy 0.1]- - 0.0]- - 1.1
Spain 0.1]- - 0.1]- - 1.1
UK 0.1]- - 0.1]- - 1.2
Middle East 0.2 0.4 0.4 0.1 0.4 0.3] 7.7
Iran 0.0|- - 0.0]- - 1.9
Saudi Arabia 0.1|- - -0.1- - 3.0
Asia Pacific 2.1 1.8 2.1 1.5 1.4 1.8 33.6
China 1.2 0.9 1.0 0.6 0.5 0.7] 13.8
India 0.2 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 4.5
Japan 0.1 0.0/- 0.1 -0.1)- 3.3
Korea 0.1[- - 0.0]- - 2.4
Russia 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1] 3.4
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L’Europa in fase di transizione energetica: impatto sui consumi

Il forte incremento registrato dai prezzi delle materie prime ha un impatto non
trascurabile anche in prospettiva per lo scenario di crescita e inflazione, in quanto
lo shock generato dal rincaro delle materie prime energetiche sta colpendo
direttamente e in maniera significativa sia i consumatori che le imprese.

L'Europa & al momento sempre piu dipendente dalle importazioni di gas naturale,
in particolare di gas naturale liquefatto. Gas naturale e petrolio pesano per oltre il
60% dei consumi primari, ma in alcuni Paesi, come per esempio ['ltalia, tale
percentuale si avvicina all’l80%. La principale destinazione di utilizzo per il gas
naturale € infatti il riscaldamento residenziale, cosi come lo sono i trasporti per i
derivati del petrolio; entrambe le commodities vengono inoltre ampiamente
sfruttate anche nel settore industriale sia come fonte di energia che come input
produttivo intermedio (per esempio nella chimica).

L'aumento dei prezzi del gas naturale e del carbone ha portato anche a
un'impennata dei prezzi dell'elettricita, in particolare in Europa, mentre sono
aumentati anche i prezzi delle autorizzazioni per le emissioni di CO2, in parte a
causa dell'aumento dell'uso del carbone nella produzione di elettricita. | maggiori
prezzi di gas e petrolio, in quanto relativi a spese non discrezionali con un peso
rilevante per le famiglie, dovrebbero quindi ridurre il reddito disponibile,
traducendosi in un minore dinamismo dei consumi privati. L'energia (elettricita,
gas, combustibili e carburanti per i mezzi di trasporto) pesa infatti per circa il 9% dei
consumi totali, ed & la terza principale componente di consumo dopo gli alimentari
e 'abitazione per i cittadini dell’area euro. E possibile che i consumatori decidano
di utilizzare i risparmi accumulati durante la pandemia per cercare di salvaguardare
le spese, ma € probabile che la protezione risulti solo parziale.

Consumi energe[ici Area Euro - 2019 Area Euro - consumi energetici nei settori industriali
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Per quanto riguarda invece le imprese, i maggiori costi di produzione, soprattutto
nell'ipotesi di un non completo trasferimento ai prezzi finali, potrebbero
danneggiare i profitti aziendali e, di conseguenza, deprimere gli investimenti fissi. |
settori piu esposti sarebbero non solo i maggiori utilizzatori di gas (la chimica sfrutta
oltre il 25% del gas utilizzato a scopo energetico nell'industria), ma anche quelli con
forniture meno diversificate (nel tessile e nell’alimentare quasi il 50% dell’energia
utilizzata viene dal gas e oltre al 90% in alcune produzioni come quella dei manufatti
in vetro) e che per ragioni tecniche non possono utilizzare altre fonti di energia.
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Anche se il consumo energetico corrente € in larga misura cristallizzato nell’utilizzo
prevalente di gas e petrolio, si puo dire che I’'Unione Europea sia in fase di abbrivio
del processo di transizione energetica: al “Green Deal” europeo sara dedicato circa
un terzo dei 1800 miliardi di euro di investimenti del piano per la ripresa di
NextGenerationEU e parte del bilancio settennale dell'UE.
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La transizione energetica alimenta incertezza sul mercato dei
metalli e dei minerali

Il processo di decarbonizzazione europeo si inquadra negli impegni assunti
recentemente alla a conferenza delle Nazioni Unite sui cambiamenti climatici del
2021 tenutasi s Glasgow (COP26) ed avra ovviamente un impatto importante sul
settore delle commodities: le previsioni dell’International Energy Agency, IEA,
presentate appunto al COP26 hanno offerto una sorta di “frontiera efficiente”
nell’utilizzo razionale delle risorse fossili e minerali per i prossimi trent’anni.
L'azzeramento delle emissioni nette comportera un significativo declino dell'uso dei
combustibili fossili e I’energia elettrica nel 2050 rappresentera quasi il 50% del
consumo totale di energia. Avra un peso decisivo in tutti i settori — dai trasporti,
all'edilizia ed all'industria — e sara essenziale per produrre combustibili a basse
emissioni come l'idrogeno. Cio implica che la produzione totale di energia elettrica
aumentera di due volte e mezzo nel 2050 rispetto al livello attuale. L'obiettivo di
limitare I'aumento della temperatura globale a 1,5 gradi Celsius richiede una
trasformazione del sistema energetico che mantiene elevata la domanda di metalli
dato che /e tecnologie a bassa emissione (veicoli elettrici, idrogeno, ecc) richiedono
pitt metalli rispetto alle tecnologie che utilizzano combustibili fossili.

La roadmap presentata dallo IEA pone diversi interrogativi, tra cui:

- esiste un problema di offerta in termini di riserve disponibili per le
commodities coinvolte nella produzione di manufatti, costruzioni e
infrastrutture: ad esempio, le proiezioni IEA implicano un aumento della
produzione di grafite, cobalto, vanadio, nikel che al momento soddisfa solo
un terzo della domanda prevista a regime. Pertanto investimenti ad elevata
tecnologia andrebbero avviati imediatamente per migliorare le tecniche
estrattive e di trasformazione. In ogni caso, se per alcuni minerali esiste un
problema di tecnologia estrattiva (grafite, vanadio), per altri esiste un
limite nella disponibilita fisica dei giacimenti (litio, zinco, argento e silicone).
L'innesco di un “superciclo” delle commodities, & da tempo oggetto di
dibattito, dato che si registra pressocché in tutte le tipologie di materiale
uno squilibrio tra domanda ed offerta che ha catalizzato I'interesse degli
investitori professionali.

- quando la disponibilita delle materie rare & concentrata in alcuni paesi, che
sovente hanno problemi di stabilita politica il rischio geopolitico aumenta.

Metals in a net-zero scenario Biggest producers
Current production rates of some important metals, including Supplies of several metals that are crucial to the green energy
copper, are likely to be inadequate to satisfy future demand. transition are heavily concentrated in just a handful of nations.
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Il rapido ritmo del cambiamento necessario per raggiungere gli obiettivi
climatici implica un'impennata della domanda di metalli nel prossimo
decennio: il consumo di litio e cobalto aumenta di oltre sei volte, I'utilizzo
di rame raddoppierebbe e quello del nichel quadruplicherebbe. | tempi
reazione dal lato dell'offerta sono influenzati dall'innovazione della
tecnologia di estrazione, dalla concentrazione del mercato e dalle
normative ambientali, e sono prevedibili pressioni al rialzo dei prezzi che se
fuori controllo potrebbero anche ritardare i ritmi stessi della transizione
energetica.

Performance delle commodities nel 2021 e positioning ad inizio 2022
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