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IL COMMERCIO MONDIALE IN ACCELERAZIONE
I I ————————

0 Nel 1° semestre 2013 la crescita del commercio mondiale ha
accelerato: +1,4% sul 2° 2012, dal +0,4% tra il 1° e il 2°
2012.

0 L’aumento acquisito rispetto alla media del 2012 & pari al
+1,6%.

O Tuttavia, la crescita & stata piv elevata nel 1° trimestre
(+0,8% congiunturale) che nel 2° (+0,3%).



IL COMMERCIO MONDIALE IN ACCELERAZIONE
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0 | dati del 2° trimestre, meno positivi delle attese, e le
prospettive di moderato aumento della velocita di espansione
nei prossimi mesi, in presenza di un’incertezza ancora elevata,
determinano uno scenario previsivo del commercio mondiale in

leggero rallentamento rispetto alla previsione di giugno:
+2,1% nel 2013 (da +2,4%) e +4,4% nel 2014 (da +4,9).

0 Nel biennio di previsione 2013-2014, quindi, il commercio
mondiale non tornerd ancora a crescere ai ritmi di lungo

periodo (+5,7% annuo tra il 1991 e il 2012).



IL COMMERCIO MONDIALE IN ACCELERAZIONE
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0 Il quadro internazionale & caratterizzato da dinamiche
differenti tra aree geografiche.

0 Da un lato, i segnali positivi provenienti dalle principali
economie avanzate, gia inclusi nelle previsioni di giugno, si
sono ulteriormente rafforzati nei mesi estivi:

O negli Stati Uniti e in Giappone la ripresa é robusta e I'Area
euro e uscita dalla recessione.

0 Dall’altro, si moltiplicano le indicazioni di rallentamento nelle
economie emergenti piu dinamiche.

O La difficile situazione politica nel Medio Oriente e
'impennata, temporanea, dei corsi petroliferi complicano
ulteriormente il quadro.



IL COMMERCIO MONDIALE IN ACCELERAZIONE
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0 Cio & confermato dalla dinamica dell’export nel secondo
trimestre 201 3:

0 quello dei paesi avanzati ha offerto un contributo positivo
(+0,8%) alla crescita dell’export mondiale, controbilanciato
in parte dal calo di quello degli emergenti asiatici (-0,5%).



LE TENDENZE INTERNAZIONALI
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0 La tendenza é attesa proseguire nel corso dell’anno.

0 l'indice PMI relativo agli ordini esteri segnala attivitd in
aumento da 9 mesi consecutivi negli Stati Uniti (55,5 in agosto)
e da 2 nell’Area euro (53,6, massimo da maggio 2011); in
Giappone l'indice é rimasto sopra la soglia neutrale di 50 per
5 mesi, pur scendendo sotto di essa in agosto (49,3).
L’'indicatore medio in queste 3 aree (ponderato per il volume
delle rispettive esportazioni), da cui proviene il 38%
dell’export mondiale nel 2012, e pari a 53,5.

0 Al contrario, in agosto il PMI relativo agli ordini esteri della
Cina & rimasto in  fterritorio recessivo per il 5° mese
consecutivo, preannunciando una debolezza dell’export che si
prolungherd anche nel 3° e nel 4° trimestre 2013.



LE TENDENZE INTERNAZIONALI
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0 Il grafico sottostante mostra la ripartenza dell’export nei
principali paesi avanzati...
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0 ... ed il rallentamento di quello cinese.
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LE TENDENZE INTERNAZIONALI

0 Nel complesso, comunque, le prospettive per i prossimi mesi
restano positive, come confermano i PMI sugli ordini esteri
globali in agosto (50,5), in territorio espansivo da marzo, con
I’eccezione di giugno.



IL RISCHIO PROTEZIONISMO
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0 1l ricorso al protezionismo, soprattutto occulto, ossia per mezzo
di misure non tariffarie, resta un fattore di rischio al ribasso
per la crescita del commercio mondiale.

0 Le forme tradizionali di protezionismo, dall’inizio della crisi ad
oggi, rappresentano soltanto il 40% delle misure restrittive
varate, mentre aumentano altri tipi di intervento da parte dei
governi per ostacolare le importazioni dall’estero o difendere
le esportazioni del paese.

0 Il 65% di tutti gli interventi protezionistici proviene dai paesi
del G-20. Negli ultimi 2 trimestri per cui sono disponibili i dati,
4° 2012 e 1° 2013, le misure limitative degli scambi con
'estero sono aumentate piu velocemente che nella media
dall’inizio della crisi.



IL RISCHIO PROTEZIONISMO
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0 Nel 1° trimestre 2009, nel momento piU acuto della grande
recessione, sono state attuate 177 misure protezionistiche;
quelle rilevate nel 1° trimestre 2013 sono, al momento, 125,
ma |'esperienza insegna che questo numero & destinato a
essere rivisto al rialzo.

O Altre misure (183 secondo wuna stima provvisoria),
riguardanti sussidi all’export e vincoli alle importazioni, sono
in attesa di essere varate.

0 Il rischio di inasprimento del protezionismo & ulteriormente
acuito dalla fuoriuscita di capitali esteri dai principali paesi
emergenti, che nei mesi estivi ha determinato una forte
svalutazione delle rispettive valute.



IL RISCHIO PROTEZIONISMO
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0 L’Indonesia, per esempio, ha cercato di proteggere il proprio
saldo commerciale disincentivando le importazioni di beni di
lusso attraverso un aumento dei dazi e limitando l'import di

petrolio.

0 Anche la maggior parte dei paesi dell’America latina ha gid
fatto ampiamente ricorso a misure protezionistiche.
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0 Il deficit commerciale americano continua a ridursi anche nel
2013: nei primi 7 mesi & stato pari al -4,3% del PIL, dal -
4,6% nella media del 201 2.

O ha contribuito, in particolare, il miglioramento del saldo oil
(-1,5% del PIL nei primi 7 mesi del 2013, dal -1,8% nella
media del 2012), grazie allaumento della produzione
interna che ha ridotto la dipendenza dall’estero (-13,2%
tendenziale le importazioni oil in valore nei primi 7 mesi

2013).

0 Ha seguito lo stesso trend il deficit di conto corrente che nel 1°
trimestre & stato pari al 2,6% del PIL (2,7% del PIL nella
media del 201 2).



LA BILANCIA COMMERCIALE
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0 Nell’Area euro il surplus commerciale si & consolidato al
+2,0% del PIL nel 1° trimestre 2013 (+1,4% nella media
dell’anno 2012).

o E migliorato il saldo estero dei paesi periferici, per la caduta
delle loro importazioni:

0 al netto della Germanigq, il saldo dell’Area nel 1° trimestre
2013 & tornato positivo (+0,1% del PIL).

0 Anche in Germania la debolezza dell’import ha alimentato il
surplus commerciale (+6,8% del PIL nel 1° e +7,1% nel 2°
trimestre 2013, dal +6,7% nel 2012), ostacolando il
necessario riequilibrio dei conti con [I'estero all’interno
dell’Area.
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0 Tuttavia il saldo delle partite correnti tedesche si & lievemente
ridotto: dal +6,9% del PIL nella media dell’anno 2012 al
+6,7% del PIL nel 1° trimestre 201 3.

0 Invece il saldo delle partite correnti dell’Area euro al netto
della Germania per la prima volta é diventato positivo

(+0,3% del PIL) nel 1° trimestre 2013.

0 Il deficit commerciale giapponese si & ampliato al -2,0% del
PIL nel 1° semestre 2013 (dal -1,4% nella media del 2012).

0 Il cambio di politica economica ha favorito una forte
svalutazione dello yen a partire dall’autunno 2012 (-11,9%
nei primi 8 mesi del 2013 contro euro rispetto a dicembre

2012).
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0 Nel contempo si € avuto un incremento delle esportazioni
(+5,2% in valuta nazionale nei primi 6 mesi del 2013 rispetto
ai primi 6 mesi del 2012) grazie alla maggiore competitivita
di prezzo.

0 La bilancia di conto corrente giapponese nel 1° semestre
2013 ha pero migliorato il surplus di 2 decimi di punto
dall’1,0% del PIL nella media del 2012, grazie al maggior
afflusso di redditi netti dall’estero.



L’ANDAMENTO DEL PIL
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0 Nel 2° trimestre del 2013 il PIL dell’Area euro é tornato a
crescere (+0,3%) dopo 6 trimestri di ininterrotta contrazione.

0 Il dato conferma i recenti segnali di moderata ripresa
dell’attivitd ma lascia il PIL ancora lontano (a =2,9%) dal picco
raggiunto nel 1° trimestre 2008.

O in particolare, la crescita é risultata sostenuta in Germania
(+0,7%) e Francia (+0,5%), mentre si & nuovamente
contratto, seppur a ritmi significativamente pit moderati che
nel 1° trimestre, il PIL nei 2 maggiori paesi periferici, ltalia

(-0,2%) e Spagna (-0,1%).



L’ANDAMENTO DEL PIL
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0 Determinante in Germania e Francia e stato il contributo della
domanda interna (+0,5% e +0,3%), e in particolare dei
consumi, aumentati rispettivamente dello 0,5% e dello 0,4%.

0 Divergente, invece, in questi 2 paesi, 'andamento degli
investimenti:

O in forte incremento in Germania (+1,9%), anche grazie al

rimbalzo di quelli in costruzioni che si erano fortemente
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contratti nel 1° trimestre a causa del maltempo, ancora in
calo in Francia (-0,5%).



LA PRODUZIONE INDUSTRIALE
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0 Salita in giugno (+0,7%), dopo la flessione di maggio (-
0,2%), la produzione industriale nell’Eurozona.

o0 'aumento & stato dovuto quasi esclusivamente al balzo fatto
registrare dalla produzione tedesca (+2,5%).

0 il modesto incremento registratosi in Italia (+0,3%) é stato
infatti accompagnato da flessioni in Francia (-1,5%),

Spagna (-0,5%) e Olanda (-4,1%).

0 Le aspettative di produzione rilevate dalla Commissione
europeda segnalano un'ulteriore espansione della produzione
nei mesi estivi.



LA PRODUZIONE INDUSTRIALE
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0 Tendono perd a consolidarsi le divergenze tra paesi.

0 Lo stesso livello delle scorte, basso in Germania (-0,1% il suo
contributo alla crescita del PIL nel secondo trimestre) ma
elevato in Francia (+0,2%), fa presagire che la divaricazione
tra produzione industriale tedesca e francese tendera
addirittura ad allargarsi nella seconda meta dell’anno.



L’'INDICE PMI
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0 L’indice PMI composito nell’Eurozona é salito a 51,5 in agosto
(da 50,5 in luglio), il livello piu elevato degli ultimi 26 mesi.

0 L'attivitd € in espansione sia nei servizi (50,7) che nel
manifatturiero (51,4).

O anche in questo caso, tuttavia, gli indici forniscono per i 2
maggiori paesi un quadro alquanto contrastante: aumenta il
ritmo di espansione dell’attivitd in Germania, sia nel
manifatturiero (51,8 da 50,7) sia nei servizi (52,8 da 51,3),
ma continua in entrambi i settori la contrazione in Francia,
dove il PMI manifatturiero € rimasto invariato a 49,7 e
quello dei servizi ha registrato un rallentamento del calo,
attestandosi a 48,9 (da 48,6), ancora al di sotto della
soglia neutrale di 50.
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0 Restano ancora consistenti gli effetti delle correzioni dei bilanci
pubblici. Per il 3° anno consecutivo nel 2013 le politiche di
bilancio rimangono restrittive in fase recessiva.

0 Sebbene si vada allentando la restrizione (la variazione del
saldo strutturale dell’Eurozona passa dall’1,4% del PIL nel
2012 allo 0,8% nel 201 3), che finira nel 2014, 'output gap si
amplia ulteriormente quest'anno (2,9% del PIL potenziale) per
cominciare a ridursi I'anno prossimo (2,2%).



| BILANCI PUBBLICI

0 Sono forti le incertezze legate all’entitd e alle conseguenze
delle correzioni degli squilibri finanziari privati e al processo
di aggiustamento del mercato immobiliare ancora in corso in
paesi quali 'Olanda, la Franciag, I'ltalia e la Spagna.

0 L’incertezza legata agli sviluppi politici in Italia, per la tenuta
del governo in carica, e in Germania, per il risultato delle
imminenti elezioni, frena il recupero di fiducia e inibisce
I’aumento di domanda da parte degli operatori.
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0 In Germania appaiono probabili la conferma dell’attuale
alleanza di governo ovvero il ritorno a una larga coalizione
tra le maggiori forze politiche del paese.

O entrambi  gli  esiti non comporterebbero sostanziali
discontinuita con il passato. Cio che crea incertezza ¢é la
possibile entrata in Parlamento del partito “Alleanza per la
Germania”.
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0 Ulteriore incertezza deriva dalla necessitd, nei prossimi mesi,
di finanziare ulteriormente la Grecia.

0 La quale, secondo un rapporto del Fondo monetario, tra il
2014 e il 2016 avra bisogno di circa 11 miliardi di sostegni
aggiuntivi rispetto a quelli previsti dai due precedenti piani di
salvataggio.

0O Il tema verrd affrontato tra la fine dell’lanno e l'inizio del
2014, ma é gia oggetto di polemiche politiche.



