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L O S C E N A R I O E C O N O M I C O N E L 2 0 1 6  

L a  c r e s ci t a  d ell’ e c o n o mi a  gl o b al e ,  a t t e st a t a si  al  3, 2 %  a  fi n e  2 0 1 6,  si  è  m a n t e n u t a  i n  li n e a  

c o n  il  d a t o  d e gli  ul ti mi  d u e  a n ni  ( 2 0 1 4  e  2 0 1 5 )  e d  è  st a t a  s o st e n u t a  p ri n ci p al m e n t e  d all a  

c r e s ci t a d e gli  S t a ti U ni ti, d ell a S p a g n a e d el r e g n o U ni t o, i n mi s u r a i nf e ri o r e, d all a G e r m a ni a e 

d all a  F r a n ci a.   L’ a r e a  d ei  P a e si  E m e r g e n ti  h a  c o n t ri b ui t o  n el  s u o  c o m pl e s s o  s o p r a t t u t t o  g r a zi e  

all a  c r e s ci t a  di  Ci n a  e d  I n di a  m e n t r e  c o n ti n u a n o  a d  e vi d e n zi a r e  f o rti  s e g n ali  di  r e c e s si o n e  si a  il  

B r a sil e  c h e  l a  R u s si a.   L’ It ali a  c o n ti n u a  a d  e s p ri m e r e  u n  d a t o  i nf e ri o r e  all’ 1, 0 %   ( 0, 9 %,  a n c h e  

s e i n l e g g e r a c r e s ci t a ri s p et t o a l d a t o d el 2 0 1 5. 

N el  c o r s o  d el  2 0 1 6  n u m e r o si  e v e n ti  di  n a t u r a  g e o p oli ti c a  h a n n o  i m p a t t at o  s ull’ e c o n o mi a  

m o n di al e :  l e  el e zi o ni  p r e si d e n zi ali  st a t u ni t e n si,  l a  B r e xi t  e  il  r ef e r e n d u m  s ull a  rif o r m a  

c o sti t u zi o n al e  i n  It ali a.   N el  c o r s o  d ell’ a n n o  m ol t e  p r e vi si o ni  di  m e r c a t o  e  d e gli  a n ali sti  si  s o n o  

ri v el a t e  s b a gli a t e :  il  R e g n o  U ni t o  h a  d e ci s o  di  u s ci r e  d all a  U ni o n e  E u r o p e a,  D o n al d  T r u m p  h a  

vi n t o  l e  el e zi o ni  p r e si d e n zi ali  a m e ri c a n e  e  l e  p ri n ci p ali  b a n c h e  d el  m o n d o  s o n o  st a t e  c o st r et t e  

a d  a t t u a r e  p oli ti c h e  m o n et a ri e  pi ù  a c c o m o d a n ti  d el  p r e vi st o.  S e m p r e  pi ù  i  m e r c a ti  d e b b o n o  

c o n vi v e r e c o n e v e n ti i n a s p et t a ti.  

N o n o st a n t e l a B r e xi t l’ e c o n o mi a b ri t a n ni c a n o n h a r e gi st r a t o s e g n ali  di  r all e n t a m e n t o m e n t r e si 

è  r e gi st r a t a  u n a  s v al u t a zi o n e  di  ci r c a  il  1 7 %  d ell a  st e rli n a  n ei  c o nf r o n ti  d ell’ e u r o.  R e st a n o  

p r e s e n ti  i  f o rti  ri s c hi  l e g a ti  al  t e r r o ri s m o  s o p r a t t u t t o  i n  E u r o p a,  l e  t e n si o ni  c o n  l a  T u r c hi a  e  l e  

p r o bl e m a ti c h e  i n  s e d e  e u r o p e a  s ull a  g e sti o n e  d e gli  i m mi g r a ti  p r o v e ni e n ti  d all e  z o n e  di  g u e r r a  

(i n p ri mi s l a Si ri a ).  

N e gli S t a ti  U ni ti  l a   vi t t o ri a  di  T r u m p  s e m b r a v a  d o v e s s e  g et t a r e  il  m o n d o  n ell’i n c e rt e z z a  e d  

i n v e c e  il  di s c o r s o  p o st  el e zi o n e  d el  n u o v o  P r e si d e n t e  h a  s m o r z a t o  i  t o ni  f o rti  c h e  a v e v a n o  

c o n t r a d di sti n t o  l a  s u a  c a m p a g n a  el et t o r al e  a n n u n ci a n d o  l’ o bi et ti v o  di  fi n a n zi a r e  l a  c r e s ci t a 

a t t r a v e r s o  f o rti  i n v e sti m e n ti  i n  i nf r a st r u t t u r e  ( u n o  d ei  p o c hi  p u n ti  s u  c ui  i  d u e  c a n di d a ti  si  

e r a n o  t r o v a ti  d’ a c c o r d o  i n  c a m p a g n a  el et t o r al e )  e  u n a  ri d u zi o n e  d el  c a ri c o  fi s c al e ;  i  m e r c a ti  

h a n n o  r e a gi t o  c o n  c o m p o st e z z a  e,  n ell e  s et ti m a n e  s u c c e s si v e,  h a n n o  r a g gi u nt o  ( c o m e  

v e d r e m o pi ù a v a n ti ) i m a s si mi.  

P e r  q u a n t o  ri g u a r d a  l’ E u r o p a ,  r e st a  d a  g e sti r e  l a  f a s e  di  “ e xi t ”  d all’ U ni o n e  E u r o p e a  d a  p a rt e  

d el  R e g n o  U ni t o ;  l a  p r e mi e r  T h e r e s a  M a y  p r o p ri o  i n  q u e sti  gi o r ni  h a  f o r m ali z z a t o  d a v a n ti  al  

P a rl a m e n t o b r i t a n ni c o l a d e ci si o n e di l a s ci a r e l’ U ni o n e E u r o p e a a t ti v a n d o l’ o r m ai f a m o s o a rt. 5 0 

d ei  T r a t t a ti.  L e  p r o s si m e  f a si  s a r a n n o :  u n  p r o s si m o  v e rti c e  d ei  p r e mi e r  d ei  p a e si  m e m b ri,  

l’ a p p r o v a zi o n e  d el  P a rl a m e n t o  E u r o p e o  e  il  m a n d a t o  f o r m al e  d ei  v a ri  g o v e r ni  al  c a po 

n e g o zi a t o r e  U e  Mi c h el  B a r ni e r  p e r  i ni zi a r e  i  n e g o zi a ti  uffi ci ali  c h e,  s e c o n d o  l e  p r e vi si o ni,  

d o v r e b b e r o  d u r a r e  d u e  a n ni,  si n o  al  2 8  m a r z o  2 0 1 9.  Al  c e n t r o  d el  di b a t ti t o  ci  s o n o  il  m e r c a t o  

c o m u n e  e u r o p e o,  il  li b e r o  a c c e s s o  al  m e r c a t o  d ei  p a e si  m e m b ri  ( c h e  l e  i n d u st ri e  b ri t a n ni c h e  

c o n si d e r a n o  f o n d a m e n t al e  p e r  gli  i nt e r e s si  d ell a  Ci t y )  e  l a  pi a z z a  fi n a n zi a ri a  di  L o n d r a  c h e  

r a p p r e s e n t a  u n a  d ell e  g r a n di  ri s o r s e  d el  R e g n o  U ni t o.   L’ a rt.  5 0  p r e v e d e  c h e  s e  l a  f a s e  d ei  

D e p ut ati S e n at o d el 

r i•i!!.'r! L A T U R A - DI S E G N! r n .! C U M E N TI - D O C. 

–     5 0    –



 

5 

BILANCIO CONSUNTIVO AL 31 DICEMBRE 2016 

negoziati non dovesse concludersi entro i due anni previsti nessun Trattato si applicherà più al 

Regno Unito. Fino a quella data Londra avrà comunque accesso al mercato unico. 

Nell’ambito delle materie prime, il prezzo dell’oro, dopo l’importante flessione del 2015, ha 

gradualmente recuperato per tutta la prima parte del 2016 (sino ad ottobre) passando dai 

valori di fine 2015 di circa 1.062 dollari/oncia al valore di fine 2016 di circa 1.152 dollari/oncia. 

Il prezzo della materia prima ha toccato una punta massima ad inizio luglio di 1.367 

dollari/oncia per poi ritracciare negli ultimi mesi,  toccando la punta minima proprio alla fine 

dell’esercizio.   Il prezzo del petrolio, dal livello di fine 2015 di 37,28 dollari/barile ha 

gradualmente recuperato arrivando a toccare, a fine esercizio, il livello di 56,82 dollari/barile 

con un apprezzamento, anno su anno, di oltre il 50%. Nell’arco dell’anno il prezzo ha toccato 

una punta minima il 20 gennaio  di  27,88 dollari/barile e  una punta massima di 56,82 

dollari/barile il 30 dicembre. 

Nella tabelle riepiloghiamo in sintesi la crescita delle principali economie mondiali 

nell’ultimo quinquennio (dati destagionalizzati e concatenati): 

 

Paese 2012 2013 2014 2015 2016 
Mondo 2,5 2,4 3,2 3,2 3,1 
Usa  2,3 2,2 2,4 2,5 1,6 
Area Euro -0,7 -0,4 1,3 1,5 1,7 
Italia -2,8 -1,7 -0,4 0,8 0,9 
Regno Unito 0,7 1,7 2,8 2,2 2,0 
Germania 0,4 0,1 1,6 1,5 1,7 
Francia 0,3 0,3 0,4 1,1 1,3 
Spagna -2,1 -1,2 1,4 3,2 3,2 
Giappone 1,8 1,6 0,0 0,6 0,9 
Cina 7,8 7,7 7,4 6,9 6,7 
India 4,9 4,7 7,3 7,3 6,6 
Brasile 1,0 2,5 0,1 -3,8 -3,5 
Russia 3,4 1,3 0,6 -3,7 -0,6 
*Fonti: IMF, World Economic Outlook (revisione gennaio 2017) 

 

Negli Stati Uniti il Pil, dopo essersi mantenuto gli ultimi quattro anni abbastanza stabile (dal 

2,2% al 2,5%) pur rimanendo in area più che positiva (1,6%) ha ritracciato di oltre il 50% 

rispetto al dato di fine 2015. Un’analisi più approfondita rivela che nel 2016 gli Usa hanno 

subito un rallentamento della domanda interna: sono infatti calati i consumi e gli investimenti 

privati mentre il commercio estero, malgrado la propaganda delle presidenziali, ha solo 

leggermente limato la crescita complessiva. L’ultimo trimestre dell’anno ha dato tuttavia  

l’impressione di un cambiamento in quanto i consumi interni ed esteri hanno accelerato 

generando una contrazione del saldo import/export. 

Del resto la disoccupazione molto più bassa rispetto a quella dell’area Euro (4,7% contro 

9,6%) non farebbe pensare a redditi in sofferenza anche se la situazione finanziaria delle 
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f a mi gli e  n o n  s e m b r a  a n c o r a   st a bili z z a t a :   d a  u n  r e c e n t e  s o n d a g gi o  p r o m o s s o  d all a  F e d  è  

ri s ul t a t o  c h e   il  4 7 %  d ell e  f a mi gli e  h a  di c hi a r a t o  di  n o n  a v e r e  a  di s p o si zi o n e  i m m e di a t a  l a  

s o m m a  di  4 0 0  d oll a ri  n e c e s s a ri a  p e r  l a  s o sti t u zi o n e  di  u n  el et t r o d o m e sti c o  n o n  ri p a r a bil e.   A  

d et t a  di  m ol ti  a n ali sti  i  ri t mi  di  c r e s ci t a  a p p ai o n o  t r o p p o  b a s si,  s o p r a t t u t t o  t e n u t o  c o n t o  d ei  

li v elli  r a g gi u n ti  d al  d e bi t o n a zi o n al e. Il  p r ot e zi o ni s m o p r o m e s s o  d al  P r e si d e n t e T r u m p  p ot r e b b e 

c r e a r e  si c u r a m e n t e  il  ri s c hi o  di  f r e n a r e  ul t e ri o r m e n t e  l’ e c o n o mi a  s o p r a t t u t t o  n el  m e di o  p e ri o d o  

m e n t r e  n el  b r e v e  p e ri o d o  è  p o s si bil e  c h e  il  n u o v o  P r e si d e n t e  a d ot ti  mi s u r e  c h e  ri e q uili b ri n o  

l’i m p a t t o n e g a ti v o d ell e t a riff e. 

Il t a s s o  di  di s o c c u p a zi o n e  a  di c e m b r e  è  s c e s o  al  4, 7 %  ( d al  5, 0 %  d el  di c e m b r e  2 0 1 5 ),  ai  

mi ni mi  d al  gi u g n o  2 0 0 8.   A  di c e m b r e  2 0 1 6,  gli  St a ti  U ni ti  e vi d e n zi a n o  u n a  c r e s ci t a  d ell a  

p r o d u zi o n e  i n d u s t ri al e  d ell o  0, 8 %,  u n  b u o n  mi gli o r a m e n t o   ri s p et t o  al  d a t o  n e g a ti v o  d el  

m e s e  p r e c e d e n t e  ( - 0, 4 % )  e d  i n  ri al z o  a n c h e  ri s p et t o  all e  sti m e  d e gli  a n ali sti,  c h e  p r e v e d e v a n o  

u n a  c r e s ci t a  d ell o  0, 6 %.     L a  c a p a ci t à  di  u tili z z o  d e gli  i m pi a n ti  si  è  a t t e st a t a  al  7 5, 5 %,  i n  

ri al z o si a ri s p et t o al d a t o p r e c e d e n t e ( 7 5, 0 % ) c h e all e sti m e d e gli a n ali sti ( 7 5, 4 % ).  

L a F e d ,  l o s c o r s o 1 4  di c e m b r e, h a  al z a t o i  t a s si  di  i n t e r e s s e i n  u n a  f o r c h et t a  f r a  l o 0, 5 0 % e l o 

0, 7 5 %  ( p ri m o  a u m e n t o  d el  2 0 1 6  e  il  s e c o n d o  i n  di e ci  a n ni ).  Ri c o r di a m o  i n f a t ti  c h e,  gi à  n el  

2 0 1 5,  il  1 6  di c e m b r e,  l a  B a n c a  c e n t r al e  a m e ri c a n a  a v e v a  d e ci s o  all’ u n a ni mi t à  di  ri al z a r e  il  

c o st o  d el  d e n a r o  di  u n  q u a rt o  di  p u n t o  p o rt a n d o  il  li v ell o  d ei  t a s si  d all o  0, 0 0 - 0, 2 5 %  all o  0, 2 5 -

0, 5 0 %.  I n  q u ell a  s e d e  l a  F e d  si  e r a  ri s e r v a t a  di  p r o c e d e r e  a d  al t ri  q u at t r o  ri al zi  n el  c o r s o  d el  

2 0 1 6 c o n l’ o bi et ti v o di a r ri v a r e, a fi n e a n n o, a d u n li v ell o  d ell’ 1, 3 7 5 %.  C o m e vi st o, i n r e al t à l e 

c o s e  s o n o  a n d a t e  di v e r s a m e n t e.  D u r a n t e  l a  c a m p a g n a  el et t o r al e  si  è  a s si sti t o  a d  u n o  “ s c o n t r o  

i sti t u zi o n al e ” t r a  T r u m p  e l a  P r e si d e n t e d ell a  F e d  Y ell e n  (i n  s c a d e n z a  di  m a n d a t o al  3 1 g e n n ai o 

2 0 1 8 )  i n  q u a n t o,  s e c o n d o  q u e st’ ul ti m o,  l a  F e d  a v r e b b e  t e n u t o  il  c o st o  d el  d e n a r o  b a s s o  p e r  

f a v o ri r e  l a  c a n di d a t a  Hill a r y  Cli n t o n.  T r u m p  a v e v a  a n c h e  di c hi a r a t o  c h e,  i n  c a s o  di  s u a 

el e zi o n e,   a v r e b b e  p r o c e d u t o  all a  s o sti t u zi o n e  d ell a  Y ell e n  p ri m a  d ell a  s c a d e n z a  n a t u r al e  d el  

s u o  m a n d a t o.  Il  c a n di d a t o  r e p u b bli c a n o,  p e r  a t ti r a r e  c o n s e n si,  a v e v a  p u n t a t o  m ol t o  s ull e  

c o n di zi o ni  “ di s a st r o s e ”  d ell’ e c o n o mi a  a m e ri c a n a  c h e,  p e r  d efi ni zi o n e ,  i m pli c a n o  u n  c a t ti v o  

l a v o r o  d ell a  B a n c a  C e n t r al e.   L a  P r e si d e n t e  Y ell e n  h a  s u c c e s si v a m e n t e  di c hi a r a t o  di  “ a v e r e  

pi e n a  i n t e n zi o n e  di  s e r vi r e  l’i n t e r o  m a n d a t o ” dif e n d e n d o   l a  l e g g e  D o d d - F r a n k  c o n t r o  gli  a b u si  

d ell a  fi n a n z a,  e  m et t e n d o   i n  d u b bi o  i  pi a ni  e c o n o mi ci  d el  n u o v o  P r e si d e n t e.   L a  Y ell e n  h a  

a n c h e  pl a t e al m e n t e  ri v e n di c a t o  i  s u c c e s si  d el  s u o  m a n d a t o  e  d ell’ a m mi ni st r a zi o n e  O b a m a,  

s ot t oli n e a n d o  i  b u o ni  d a ti  e c o n o mi ci  e   il  c al o  d ell a  di s o c c u p a zi o n e,  s c e s a  ul t e ri o r m e n t e  all a  

fi n e d ell’ a n n o. 

N ell’ A r e a  E u r o  il  2 0 1 6  h a  vi st o  il  Pil   c r e s c e r e  d ell’ 1, 7 %  ( + 1 3 %  ri s p et t o  al  d a t o  di  fi n e  2 0 1 5,  

all’ 1, 5 % )  a n c h e  s e  l’ a n d a m e n t o  d ell’ e c o n o mi a  h a  e vi d e n zi a t o  di n a mi c h e  a s s ai  di v e r s e.   N ell o  

s p e cifi c o  e vi d e n zi a m o  c h e  al c u ni  p a e si,  q u ali  l a  S p a g n a ,  h a n n o  m o st r a t o  u n  i n a s p et t a t o 

di n a mi s m o  n e gli  ul ti mi  d u e  a n ni  e d  al t ri,  q u ali  G e r m a ni a , F r a n ci a e d I t ali a ,  c h e  h a n n o  

s o st a n zi al m e n t e  c o nf e r m a t o,  s e p p u r  di  p o c o,  il  l o r o  ri n n o v a t o  ri t m o  di  c r e s ci t a.  A  p a rti r e  d al  

D e p ut ati S e n at o d el 

r i•i!!.'r! L A T U R A - DI S E G N! r n .! C U M E N TI - D O C. 

–     5 2    –



 

7 

BILANCIO CONSUNTIVO AL 31 DICEMBRE 2016 

secondo semestre dell’anno l’economia dell’area ha risentito delle tensioni geopolitiche 

accentrate nei paesi dell’Europa dell’Est legate a decisioni discutibili sul  

tema immigrazione. 

Il tasso di disoccupazione dell’area a dicembre è sceso al 9,6% (dall’10,40% del dicembre 

2015), migliore sia rispetto al dato di novembre che al dato di stima degli analisti (9,8%), 

toccando il livello più basso dall’aprile del 2013 (mese in cui il dato era pari al 12,1%). Tra gli 

Stati membri il tasso più basso si è riscontrato in Germania (6,0% rispetto al 6,3% del 2015). 

Nel corso del 2016 si è assistito ad una graduale ripresa dei prezzi al consumo. L’inflazione a 

dicembre è cresciuta dell’1,1% su base annua, in salita rispetto allo 0,6% di novembre. 

Il dato sulla Produzione Industriale dell’area del mese di dicembre ha evidenziato una  

flessione dell’1,6%, con un peggioramento rispetto al mese precedente (+1,5%) ma in linea 

con le stime degli analisti (-1,5%). 

Nella riunione dell’8 dicembre (l’ultima del 2016) il Consiglio direttivo della Bce ha deciso di 

lasciare invariato il livello dei tassi nell’area allo 0,00%.  La Bce continua ad aspettarsi che i 

tassi d’interesse di riferimento rimangano ai livelli attuali o inferiori per un lungo periodo di 

tempo, e ben oltre l’orizzonte degli acquisti netti di asset. Per quanto riguarda le misure di 

politica monetaria non convenzionali, il Consiglio direttivo ha deciso di proseguire il programma 

di acquisto di asset (APP) con l’attuale ritmo mensile di 80 miliardi di euro fino alla fine di 

marzo 2017. Da aprile e sino alla fine del 2017, gli acquisti di asset netti saranno destinati a 

continuare ad un ritmo mensile di 60 miliardi di euro o al di là, se necessario, e comunque fino 

a quando la Bce non vedrà una regolazione costante dell’inflazione in linea con l’obiettivo 

fissato del 2%. Se, nel frattempo, le prospettive diventassero meno favorevoli o se le 

condizioni finanziarie diventassero incompatibili con tale obiettivo, la Bce intende aumentare il 

programma in termini di dimensioni e/o di  durata.   Nel corso della conferenza stampa Draghi 

ha tuttavia sottolineato che in seno al Comitato non si è  discusso propriamente di “tapering” 

ma  ha invece affermato che la banca centrale continuerà ad essere presente sui mercati 

obbligazionari in modo attivo.  

In riferimento ai principali paesi, in Germania l'economia è leggermente migliorata 

evidenziando un Pil in aumento dell’1,7% (contro il +1,5% del 2015).  In dicembre il tasso di 

disoccupazione nel Paese si è attestato stabilmente al 6,0% (rispetto al 6,3% del dicembre 

2015), in linea sia con il dato precedente che con le stime degli analisti e ritornando ai livelli 

minimi del 1991. I numeri incoraggianti hanno riguardato anche l’occupazione in generale. Nel 

2016, sono state impiegate 43,4 milioni di persone, l’1% in più, rispetto all’anno prima. 

L’inflazione tedesca a dicembre ha superato le attese, portandosi al livello più alto dal luglio 

2013. L’indice dei prezzi al consumo è aumentato dello 0,7% a dicembre su base mensile e 

dell’1,7% su base annua. L’aumento dell’inflazione in Germania è sicuramente un buon segnale 

per la politica espansiva della Bce,  il cui obiettivo è quello di sostenere la crescita, facendo 

risalire l’inflazione nell’Eurozona fino al target del 2%. 
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L’ a n d a m e n t o  d el  Pil  è  ri s ul t a t o  p o si ti v o  a n c h e  p e r  R e g n o  U ni t o  ( + 2, 0 % )  e  F r a n ci a  ( + 1, 3 % ).   

N ell o s p e cifi c o l’ e c o n o mi a  d el  R e g n o  U ni t o  si  è  c o nf e r m a t a  c o m e  l a  pi ù  r o b u st a  e c o n o mi a  d el  

G 7,  il  g r u p p o  d ei  s et t e  p a e si  i n d u st ri ali z z a ti  pi ù  ri c c hi  d el  gl o b o.  Si  è  t r a t t a t o  di  u n a  n ot e v ol e  

c o r r e zi o n e  di  r ot t a  ri s p et t o  all e  p r e vi si o ni  f a t t e  ( a n c h e  d al  F o n d o  M o n et a ri o  i n t e r n a zi o n al e )   

p ri m a d el r ef e r e n d u m b ri t a n ni c o s ull' U ni o n e E u r o p e a d el gi u g n o 2 0 1 6, q u a n d o il F M I p r o n o sti c ò 

c h e,  i n  c a s o  di  vi t t o ri a  di  B r e xi t,  ci o è  d el  f r o n t e  p e r  l' u s ci t a  d all a  U e,  il  R e g n o  U ni t o  s a r e b b e  

r a pi d a m e n t e  c a d u t o  i n  u n a  a c u t a  r e c e s si o n e,  c o n  u n  c o n s e g u e n t e  c r oll o  d ell a  B o r s a  di  L o n d r a.   

S u c c e s si v a m e n t e,  p u r  a m m et t e n d o  l' e r r o r e  n ell e  p r o p ri e  sti m e,  il  F o n d o  l o  h a  gi u stifi c a t o   

aff e r m a n d o c h e l’ eff et t o n e g a ti v o è st a t o “ bl o c c a t o ” d all e a zi o ni  i n t r a p r e s e d all a B a n c a c e n t r al e 

d o p o il v ot o, t a gli a n d o i t a s si d'i n t e r e s s e e p e r m et t e n d o c o sì all e b a n c h e di a v e r e pi ù d e n a r o d a 

p r e st a r e ;  i n  q u e st o  m o d o  si  è  ri u s ci ti  a   "f a r  m a n t e n e r e  fi d u ci a "  n ell' e c o n o mi a  b ri t a n ni c a.  Il  

F o n d o  h a  e vi d e n zi a t o  a n c h e  c h e  il  p e ri c ol o  di  u n a  ri c a d u t a  e c o n o mi c a  i n  c a s o  di  B r e xi t,  e r a  

st a t o   p r e vi st a  n o n  s ol t a n t o  d all' F M I  m a  d a  t u t ti  gli  al t ri  pi ù  p r e sti gi o si  b a r o m et ri  e c o n o mi ci,  

d all a B a n c a C e n t r al e E u r o p e a a fi o r di  p r e mi  N o b el. A di st a n z a di  m e si, s e c o n d o m o l ti a n ali sti il  

F o n d o p ot r e b b e a v e r s b a gli a t o s ol t a n t o i t e m pi m a n o n l a s o st a n z a d ell a s u a a n ali si di s c e n a ri o. 

L' e c o n o mi a  b ri t a n ni c a  f o r s e  n o n  h a  a n c o r a  p a ti t o  l a  B r e xi t   p e r c h é   l a  B r e xi t  n o n  h a  a n c o r a  

p r o d ot t o  i  s u oi  eff et ti  r e ali.  A  L o n d r a  ot ti mi s m o  e  fi d u ci a  s o n o  ri m a sti  i n v a ri a ti,  s o st e n u ti  d all a  

p oli ti c a  d ell a  B a n k  of  E n gl a n d,  d all a  c r e s ci t a  d ell a  B o r s a  e,  p a r a d o s s al m e n t e,  a n c h e  d al  c al o  

d ell a  st e rli n a  ( p r e ci pi t a t a  al  c a m bi o  pi ù  b a s s o  d e gli  ul ti mi  3 1  a n ni  c o n t r o  il  d oll a r o ),  c h e  st a  

f a v o r e n d o  e n o r me m e n t e  l e  e s p o rt a zi o ni  di  p r o d ot ti  b ri t a n ni ci.  M a,  q u a n d o  f r a  d u e  o  t r e  a n ni,   

gli  eff et ti  di  B r e xi t  si  f a r a n n o  s e n ti r e,  l e  c o n s e g u e n z e  p r o b a bil m e n t e  v e r r a n n o  d u r a m e n t e  

a v v e rti t e n ell' e c o n o mi a r e al e.    

L’ e c o n o mi a  d ell a  F r a n ci a h a  e vi d e n zi a t o  s e g ni  di  r e c u p e r o  ri s p et t o  all’ a n n o  p r e c e d e n t e  

( + 1, 1 % ) s e p p u r l a di n a mi c a d el Pil si a ri m a st a s u li v elli m o d e sti, p o c o al di s o p r a d ell’ 1 % r e al e 

a n n u o. L a S p a g n a , d o p o e s s e r e t o r n a t a al  s e g n o p o si ti v o n el  2 0 1 4  ( + 1, 4 % ), d o p o d u e a n ni  di  

c r e s ci t a n e g a ti v a g r a zi e all’ eff et t o d ell e rif o r m e st r u t t u r ali  m e s s e i n a t t o n el  P a e s e, c o n ti n u a a d 

e s p ri m e r e l a mi gli o r e c r e s ci t a e c o n o mi c a d ell’ e u r o z o n a c o n u n a c o nf e r m a d el  + 3, 2 % a n c h e p e r 

il  2 0 1 6.  L a  G r e ci a  h a  c o n ti n u a t o  a  ri m a n e r e  a  ri s c hi o  “ d ef a ul t ”.  Gli  i m p e g ni  c o n  l’ u ni o n e  

E u r o p e a e  l a  T r oi k a  h a n n o  p o rt a t o  a d  u n  a c c o r d o  c h e  il  P a e s e  f a  diffi c ol t à  a  m a n t e n e r e,  

s o p r a t t u t t o  p e r  q u a n t o  ri g u a r d a  l a  m e s s a  i n  a t t o  d ell e  rif o r m e  st r u t t u r ali  c hi e st e  d all e  a u t o ri t à  

U E.  

I n   Gi a p p o n e   l’ ” A b e n o mi c s ”,  o v v e r o  il  l a n ci o  n el  2 0 1 4   di  u n  p a c c h et t o  di rif o r m e  p e r  f a r  

ri p a rti r e  l’ e c o n o mi a  d el  P a e s e  d a  p a rt e  d el  P ri m o  Mi ni st r o  S hi n z o  A b e  ( t r a  c ui  u n  “ Q u a n ti t a ti v e  

E a si n g ” p o st o i n e s s e r e d all a B a n c a C e n t r al e ), h a d a t o i s u oi  f r u t ti, c o n u n Pil c h e si  a t t e st a s u 

di  + 0, 9 %  ( ri s p et t o  al  + 0, 6 %  d el  2 0 1 5 )  m a  c h e  n o n  f a  ri p a rti r e  i  c o n s u mi  i n t e r ni.   L a  p oli ti c a  

e c o n o mi c a  e s p a n si v a  d el  P r e mi e r  h a  f a t t o  c r e s c e r e  il  p r o d ot t o  i n t e r n o  l o r d o  g r a zi e  al  t r ai n o  di  

e x p o rt  e  d e gli  i n v e sti m e n ti  d ell e  a zi e n d e.  E vi d e n zi a m o  c h e  n el  2 0 1 6,  p e r  l a  p ri m a  v ol t a  d al  

2 0 1 3,  t u t ti  e  q u a t t r o  i  t ri m e st ri  h a n n o  c hi u s o  i n  p o si ti v o.  L a  c o n ti n u a  d e b ol e z z a  d ei  c o n s u mi,  
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tuttavia, ridimensiona le aspettative di una espansione sostenibile. La crescita è stata guidata 

dal progresso delle esportazioni (+2,6%), in particolare nel settore auto e della telefonia 

mobile. L’avanzata di Donald Trump negli Stati Uniti e le sue dichiarazioni sull’intenzione di 

lanciare un massiccio piano di stimoli per sviluppare le infrastrutture hanno inoltre favorito 

l’indebolimento dello yen trainando l’export del Paese. 

Il tasso di  disoccupazione nel Paese è  sceso seppur in maniera impercettibile (3,1% contro 

il 3,3% dello scorso anno. La produzione industriale, nel mese di dicembre, ha espresso un 

dato positivo dello 0,7% (rispetto al -1,7% del dicembre 2015) che ha determinato un dato 

anno su anno del  3,2% (rispetto al -1,9% del 2015).  

Il tasso di riferimento fissato dalla Bank of Japan (BOJ) il 20 dicembre (ultima seduta 

dell’anno) si è mantenuto fermo a -0,1% (a fine 2015 lo stesso era fissato allo 0,10%), come 

già avvenuto nella seduta del 21 settembre. Invariato anche il piano di espansione monetaria, 

pari a  80 mila miliardi di yen annui, circa 700 miliardi di euro, fino al raggiungimento 

dell’obiettivo di un’inflazione al 2% e il contestuale controllo del rendimento del titolo 

decennale allo 0% (già stabilito nella riunione di settembre). Ricordiamo infatti che a 

settembre era stata introdotto una modifica al piano di acquisti di asset stabilendo un controllo 

della curva dei rendimenti per cui la BOJ acquisterà titoli di Stato a lungo termine proprio al 

fine di mantenere i rendimento del titolo decennale attorno all’attuale livello dello 0%. Allo 

scopo di stimolare i consumi la Banca Centrale intende sollecitare le banche e le istituzioni 

finanziarie a concedere più prestiti alla clientela evitando di parcheggiare un’eccessiva liquidità 

presso la BOJ. Nella seduta di dicembre la BOJ ha anche rivisto la sua valutazione 

dell’economia giapponese, sottolineando che la ripresa prosegue ad un ritmo moderato. 

Nonostante il miglioramento delle previsioni, rimangono rischi nel caso di cambiamenti della 

politica monetaria statunitense o nella politica del paese sui mercati globali.  Gli analisti 

prevedono che gran parte della crescita in Giappone sarà dovuta al programma di stimoli in 

progetti di lavori pubblici per l’anno 2017.  

Nel 2016 la Cina, pur rallentando marginalmente la crescita del proprio Pil (+6,7% contro un 

+6,9% nel 2015) ha comunque espresso un buon dato. Nel Paese si è cercato di proseguire il 

processo di cambiamento del proprio modello di sviluppo, volto a favorire la domanda interna e 

a ridimensionare il peso detenuto sino ad oggi dalle esportazioni e dagli investimenti.  La 

crescita cinese è stata sorretta da un’ingente spesa per consumi e per infrastrutture. Benché le 

prospettive a breve termine dipendano in prevalenza dall’entità delle politiche di stimolo, 

l’espansione economica dovrebbe mantenere una graduale tendenza al ribasso nel medio 

periodo.  Secondo le previsioni, i consumi saranno il principale fattore trainante della crescita.   

Il 2016 è stato l’anno in cui il Paese è diventato un partecipante a pieno titolo della 

“governance” globale. Si stima che il contributo della Cina all’economia mondiale inciderà per 

più del 30%, consolidando così il suo status come il più potente motore della crescita globale. 

La produzione industriale in dicembre  è rimasta sostanzialmente stabile attestandosi al 
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6, 0 % ( c o n t r o u n d a t o 2 0 1 5 d el 5, 9 % ) m e n t r e l’ i n di c e d ei p r e z zi al c o n s u m o si è a t t e st a t o al 

+ 2, 1 %  ( c o n t r o u n + 1, 6 % d ell’ a n n o p ri m a ).  

L a P b o c , l a B a n c a c e n t r al e ci n e s e, d o p o c h e n el  c o r s o d el  2 0 1 5 a v e v a t a gli a t o pi ù v ol t e il li v ell o 

d ei  t a s si  n el  t e n t a ti v o  di  ri d a r e  fi a t o  all’ e c o n o mi a  p o rt a n d ol o  c o sì  d al  5, 6 0 %  di  fi n e  2 0 1 4  al  

4, 3 5 %  di  fi n e  2 0 1 5,  n el  c o r s o  d el  2 0 1 6  h a  i n v e c e  m a n t e n u t o  i n v a ri a t o  t al e  li v ell o  p e r  t u t t o  

l’ a n n o.   L a  B a n c a  c e n t r al e  ci n e s e,  c o n  l a  s u a  n u o v a  p oli ti c a  m o n et a ri a,   st a  c e r c a n d o  di  

c o n t r oll a r e  ( a n c h e  n ei  p ri mi  m e si  d el  2 0 1 7 )   l a  c r e s ci t a  di  b oll e  s p e c ul a ti v e  e  di  ri s c hi o  

fi n a n zi a ri o,  g a r a n t e n do  al  t e m p o  st e s s o  l’ e c o n o mi a  n el  s u o  c o m pl e s s o.  Il  G o v e r n a t o r e  d ell a  

B a n c a  C e n t r al e  h a  di c hi a r a t o  di  “ v ol e r  t r o v a r e  u n  s ot til e  e q uili b ri o  t r a  l a  st a bili z z a zi o n e  d ell a  

c r e s ci t a  e  il  c o n t r oll o d ell e b oll e di  a s s et ”.  I n  t al  s e n s o  h a  di c hi a r a t o c h e “l a  p oli ti c a  m o n et a ri a  

s a r à  p r u d e n t e e n e u t r al e, si  a d a t t e r à  ai  n u o vi  c a m bi a m e n ti  n ell a  m a s s a  m o n et a ri a, si   sf o r z e r à  

di  r e n d e r e  s c o r r e v oli  i  c a n ali  di  t r a s mi s si o n e  d ell a  p oli ti c a  m o n et a ri a  e  di  mi gli o r a r e  i  

m e c c a ni s mi  p e r  ai u t a r e  a  m a n t e n e r e  l a  li q ui di t à  s o st a n zi al m e n t e  st a bil e ”.   L e  a u t o ri t à  

m o n et a ri e  d el  P a e s e  d e b b o n o  t u t t a vi a  g e sti r e  i m p o rt a n ti  d efl u s si  di  c a pi t ali   “ c a m uff a ti ”  s ot t o  

f o r m a di p a g a m e n ti t r a n sf r o n t ali e ri e u n a e n o r m e q u a n ti t à di ti t oli di d e bi t o i n U s d e m e s si d all e 

a zi e n d e  ci n e si  c h e,  n el  c o r s o  d e gl i  ul ti mi  a n ni, h a n n o c o n ti n u a t o a p r ef e ri r e l’ e mi s si o n e di  ti t oli 

di  d e bi t o  d e n o mi n a ti  i n  d oll a ri  p e r  b e n efi ci a r e  d ei  t a s si  d’i n t e r e s s e  si n o  a d  o g gi  m ol t o  b a s si.  

Q u e st o  mi x  di  f a t t o ri,  u ni t a m e n t e  all e  a s p et t a ti v e  di  u n  ri al z o  d ei  t a s si  a m e ri c a ni,  p ot r e b b e  

m et t e r e  i n  di s c u s si o n e  l’ effi c a ci a  d el  c o n t r oll o  e s e r ci t a t o  d all a  P b o c  s ull e  ri s e r v e  di  di vi s e  c h e,  

n e gli  ul ti mi  a n ni,  si  e r a n o st a bili z z a t e.  I  ci n e si  o g gi  c e r c a n o  di  p o rt a r e l a  l o r o m o n et a  f u o ri  d al  

P a e s e. U n p ri m o eff et t o è st a t o si c u r a m e n t e il  f o rt e d e p r e z z a m e n t o d ell o Y u a n c h e, d ai p ri mi di 

ot t o b r e  2 0 1 6,  s u bi t o  d o p o  il  s u o  i n s e ri m e n t o  n el  b a s k et  d ell e  m o n e t e  d el  F o n d o  M o n et a ri o  

I n t e r n a zi o n al e,  h a  t o c c a t o  il  li v ell o  pi ù  b a s s o  ri s p et t o  al  d oll a r o  d a  b e n  s ei  a n ni.  Il  t a s s o  di  

di s o c c u p a zi o n e  è  l e g g e r m e n t e  s c e s o  a t t e st a n d o si  a  fi n e  2 0 1 6  al  4, 0 2 %  ( ri s p et t o  al  4, 0 5 %  

d el 2 0 1 5 ) n ell e a r e e u r b a n e p o rt a n d o il P a e s e al li v ell o d ell a m a g gi o ri  e c o n o mi e m o n di ali c o n il 

t a s s o  pi ù  b a s s o.  N ell o  s p e cifi c o,  s o n o  st a ti  c r e a ti  ol t r e 1 3  mili o ni  di  p o sti  di  l a v o r o,  u n  ri s ul t a t o  

s u p e ri o r e all e a t t e s e d el g o v e r n o c h e n e sti m a v a 1 0 mili o ni. S e c o n d o i  d a ti  f o r ni ti  d al  mi ni st e r o 

ci n e s e d ell e Ri s o r s e U m a n e il m e r c a t o d el l a v o r o d el p a e s e è " c o m pl e s si v a m e n t e st a bil e ".   

D o p o  il  c r oll o  d el  2 0 1 5 ( - 3, 7 % ), i n  R u s si a  il Pil d el  2 0 1 6 h a r e c u p e r a n d o ri m a n e n d o t u t t a vi a 

i n  a r e a  n e g a ti v a  al  - 0, 6 %.  Ri c o r di a m o  c h e  il  P a e s e  è  e n t r a t o  i n  c ri si  gi à  n ell’ ul ti m a  p a rt e  d el  

2 0 1 4, c o n t a s si di i n t e r e s s e i n n al z a ti d all a B a n c a C e n t r al e al 1 7 % all a fi n e d el 2 0 1 5 e u n li v ell o 

r e c o r d  r a g gi u n t o  d all e  q u ot a zi o n i  d el  r u bl o  ri s p et t o  all e  al t r e  m o n et e.  L e  c a u s e  d ell’i ni zi o  di  

q u e st a  c ri si  s o n o  d a  ri c e r c a r e  n ell a  v e rti gi n o s a  di s c e s a  d el  p r e z z o  d el  p et r oli o  e  n ell e  s a n zi o ni  

e c o n o mi c h e i m p o st e d a gli S t a ti U ni ti e d all’ U ni o n e E u r o p e a a s e g ui t o all e t e n si o ni e a gli s c o n t ri 

i n U c r ai n a.  L a B a n c a C e n t r al e R u s s a  n el  c o r s o d el  2 0 1 6 h a g r a d u al m e n t e t a gli a t o il  t a s s o di 

i nt e r e s s e p o rt a n d ol o all a  fi n e d ell’ a n n o s ul  li v ell o d el  1 0 %.  L'i nfl a zi o n e h a  r all e n t a t o al  5, 4 % i n 

di c e m b r e  m a  il  r all e n t a m e n t o  e'  i n st a bil e  e  i n  p a rt e  c a u s a t o  d a  f a t t o ri  p o si ti vi  m a  t e m p o r a n ei,  

c o m e a d e s e m pi o d ai ri s ul t a ti d ei r a c c ol ti a g ri c oli.  I ri s c hi c h e l a B a n c a c e n t r al e n o n r a g gi u n g a 
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il suo obiettivo di inflazione del 4% entro la fine del 2017 si sono ridotti. Gli analisti rilevano 

che la ripresa economica, seppur in atto, non appare omogenea in tutti i settori dell'economia 

e delle regioni del Paese e che permangono forti rischi di tensioni sociali e politici per effetto 

delle crescenti proteste nei confronti della classe politica del Paese.. 

La significativa riduzione del prezzo del petrolio ha impattato, oltre che sull’economia russa, 

anche sull’economia di alcuni Paesi Emergenti (tra cui il Brasile e il Venezuela). 

L’ Italia sembra uscire dalla lunga fase recessiva, durata tre anni, con un dato del Pil per 

l’anno 2016  attestato al +0,9% (rispetto al +0,8% del 2015).  Ad impattare sul dato annuo 

sono state sia le esportazioni, sia  una debole ripresa della domanda interna e degli 

investimenti in macchinari ed attrezzature. L’aumento del reddito disponibile, conseguente alle 

più favorevoli condizioni occupazionali, favorisce infatti i consumi delle famiglie. 

L’indice di fiducia dei consumatori, che a dicembre 2015 era attestato a 99,7 punti,  a fine 

2016 ha recuperato facendo segnare un livello di 111,1 punti, in rialzo sia rispetto al dato 

precedente di 107,9 punti che rispetto alle attese degli analisti, che stimavano un livello di 

107,5 punti. L’indice di fiducia delle imprese, che a dicembre 2015 era attestato a 97,5 

punti, a fine 2016 ha recuperato facendo segnare un livello di 104,3 punti, anche se in leggero 

ritracciamento rispetto al dato precedente di 105,1 punti. 

Buona la crescita della produzione industriale nel 2016: secondo i dati pubblicati dall'Istat 

l'industria (con esclusione delle costruzioni) ha visto crescere i volumi prodotti del 6,6% annuo 

a dicembre, tenendo conto delle correzioni del calendario (i giorni lavorativi sono stati 20, 

contro i 21 del dicembre 2015). Un dato che porta il bilancio dell'intero 2016 a una crescita del 

volume prodotto dell'1,6%. Si tratta di un risultato positivo, il migliore dal 2010, quando la 

crescita della produzione industriale evidenziava un dato del +6,7%. Complessivamente 

nell'anno si è dimostrato ancora una volta trainante il comparto dei mezzi di trasporto nel 

quale  si registra un aumento della produzione annua del 5,1% rispetto al  2015 mentre per il 

solo mese di  dicembre si rileva una crescita del 12,2%  rispetto al  2015 e del 2,1%  rispetto 

al mese di novembre. Ottimi i dati del comparto auto: la produzione è aumentata nel 2016 del 

9,2% le del 20,6% su base annua nel solo mese di  dicembre. L’indice dei prezzi al 

consumo in dicembre ha registrato una variazione positiva dello 0,5%, in rialzo sia rispetto al 

dato precedente (0,1%) che rispetto alle stime (0,3%). Il tasso di disoccupazione diffuso 

dall’Istat per l’ultimo trimestre dell’anno si attesta all’11,9%,  in aumento sia rispetto al dato 

precedente (11,6%) che rispetto alle stime (11,7%). Ricordiamo tuttavia che l’ultimo trimestre 

del 2015 aveva espresso un dato del 13,0%.  

Per quanto concerne il settore del commercio con l’estero, a dicembre 2016, si è registrata 

una crescita, rispetto al mese precedente, sia dell'export (+2,3%) sia dell'import (+2,5%).  

L'avanzo commerciale, nel mese di dicembre, è stato pari a +5,8 miliardi (+5,6 miliardi a 

dicembre 2015). L'aumento congiunturale dell'export ha coinvolto nel mese di riferimento 

entrambe le principali aree di sbocco, con un incremento delle vendite maggiore verso i paesi 
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e x t r a  U e  ( + 2, 5 % )  ri s p e t t o  all' a r e a  U e  ( + 2, 1 % ).  Ri s p et t o  al  t ri m e st r e  p r e c e d e n t e,  n e gli  ul ti mi  

t r e  m e si  d ell' a n n o  si  ril e v a  u n a  di n a mi c a  p o si ti v a  p e r  e n t r a m bi  i  fl u s si  ( + 2, 4 %  p e r  l ' e x p o rt  e  

+ 3, 6 %  p e r  l'i m p o rt ).  L' a v a n z o  c o m m e r ci al e  c o m pl e s si v o a n n u o  h a  r a g gi u n t o  i  5 1, 6  mili a r di  

( + 7 8, 0 mili a r di al n et t o d ell' e n e r gi a ). N el 2 0 1 6, i m e r c a ti pi ù di n a mi ci v e r s o l' e x p o rt s o n o st a ti : 

Gi a p p o n e  ( + 9, 6 % ),  Ci n a  e  R e p u b bli c a  c e c a  ( + 6, 4 %  e n t r a m b e ),  S p a g n a  ( + 6, 1 % )  e  G e r m a ni a  

( + 3, 8 % ).  Si  s e g n al a  l a  f o rt e  c r e s ci t a  n ell' a n n o  d ell e  v e n di t e  all' e st e r o  di  a rti c oli  f a r m a c e u ti ci,  

c hi mi c o - m e di c i n ali  e  b ot a ni ci  ( + 6, 8 % ),  a u t o v ei c oli  ( + 6, 3 % ),  m e z zi  di  t r a s p o rt o,  a u t o v ei c oli  

e s cl u si  ( + 4, 6 % ) e p r o d ot ti  ali m e n t a ri, b e v a n d e e t a b a c c o ( + 4, 2 % ). N el  2 0 1 6, gli  a c q ui sti  d all a 

R u s si a  ( - 2 6, 3 % ),  c o sì  c o m e  q u elli  di  g a s  n a t u r al e  e  di  p et r oli o  g r e g gi o  ( ri s p et ti v a m e n t e -

2 8, 5 % e - 2 0, 4 % ), s o n o ri s ul t ati i n f o rt e c al o.  

Il f a b bi s o g n o d el s e t t o r e s t a t al e  n el 2 0 1 6 è c o n ti n u a t o a s c e n d e r e a t t e st a n d o si  s ul li v ell o di 

4 7, 7  mili a r di,  c o n  u n  mi gli o r a m e n t o  di  ci r c a  1 1, 2  mili a r di  ri s p et t o  al  ri s ul t a t o  d el  2 0 1 5.  

Ri c o r di a m o  c h e  t al e  d a t o  e r a  p a ri  a  8 0, 3  mili a r di  di  e u r o  a  fi n e  2 0 1 3,  a  7 6, 8  mili a r di  di  e u r o  a  

fi n e  2 0 1 4  e  a  6 0, 0  mili a r di  di  e u r o  a  fi n e  2 0 1 5.  N el  c o nf r o n t o  c o n  l o  s c o r s o  a n n o,  il  ri s ul t a t o  

p o si ti v o  s c o n t a  si a  f a t t o ri  di  c a r a t t e r e  st r a o r di n a ri o,  si a  il  di v a ri o  t r a  l a  di n a mi c a  d ell e  s p e s e  

d ell e  a m mi ni st r a zi o ni  c e n t r ali  e  l o c ali,  ri s ul t a t e  i n  l e g g e r a  c o n t r a zi o n e  a n c h e  p e r  eff et t o  d ell o  

sli t t a m e n t o  di  al c u ni  p a g a m e n ti  di  fi n e  a n n o  p e r  m oti vi  di  c al e n d a ri o,  e  q u ell a  d e gli  i n c a s si  

fi s c ali,  ri s ul t a ti  s o st a n zi al m e n t e  st a bili.   Il  mi gli o r a m e n t o  d el  f a b bi s o g n o  a p p a r e  i n  li n e a  c o n  l a  

ri d u zi o n e d ell'i n d e bi t a m e n t o n et t o t r a il 2 0 1 5 e il 2 0 1 6 i n di c a t a n ell a n ot a di a g gi o r n a m e n t o d el 

D ef.  N el  s ol o  m e s e  di  di c e m b r e  2 0 1 6  si  è  r e ali z z a t o  u n  a v a n z o  p a ri,  i n  vi a  p r o v vi s o ri a,  a  ci r c a  

8, 9  mili a r di  di  e u r o,  c o n  u n  mi gli o r a m e n t o  di  ci r c a  5, 3  mili a r di  di  e u r o  ri s p et t o  al  s al d o  d el  

c o r ri s p o n d e n t e  m e s e d el  2 0 1 5, q u a n d o e r a  st a t a  c o n d ot t a  l' o p e r a zi o n e di  b u y - b a c k  d ei  ti t oli  di  

d e bi t o d ell e r e gi o ni.  

 

I M E R C A T I F I N A N Z I A R I E V A L U T A R I  

P e r  q u a n t o  ri g u a r d a  i  m e r c a ti  o b bli g a zi o n a ri  l e  p e rf o r m a n c e  e  i  r e n di m e n ti  s o n o  

ul t e ri o r m e n t e s c e si.  

L a c u r v a  d ei  r e n di m e n ti  a m e ri c a n a  h a  e vi d e n zi a t o  u n a  l e g g e r a  fl e s si o n e.   L o  s p r e a d  f r a  i  

r e n di m e n ti  a  1 0  e  2  a n ni  s ull a  c u r v a  d ei  t a s si   è  p a s s a t o  d all o  0, 9 8 1   d el  di c e m b r e  2 0 1 5  all o  

0, 8 5 3 d el  di c e m b r e 2 0 1 6, s e p p u r c o n a n d a m e n ti   i n l e g g e r a ri p r e s a d el  t a s s o a b r e v e ( 2 a n ni ) 

e  d el  t a s s o  a  l u n g o  t e r mi n e  ( 1 0  a n ni ).   I n  t al e  c o n t e st o,  i nf a t ti,  e n t r a m bi  i  t a s si  s o n o  s ali ti.  Il  

t a s s o  a  2  a n ni  è  s ali t o,  p a s s a n d o  d a  u n  li v ell o  di  1, 1 8 4 %  d el  di c e m b r e  2 0 1 5  a d  u n  li v ell o  

d ell’ 1, 4 6 2 % d el di c e m b r e 2 0 1 6, e il t a s s o a 1 0 a n ni è s ali t o p a s s a n d o d al 2, 1 6 4 % d el di c e m b r e 

2 0 1 5  al  2, 3 1 5 %  d el  di c e m b r e  2 0 1 6.  Il  t a s s o   a  3 0  a n ni  h a  s u bi t o  u n a  l e g g e ri s si m a  fl e s si o n e  

p a s s a n d o d a u n li v ell o d el 2, 5 9 8 % di fi n e 2 0 1 5 a d u n li v ell o d el 2, 5 7 0 % di fi n e 2 0 1 6.  

L a c u r v a  d ei  r e n di m e n ti  n ell’ A r e a  E u r o  h a  e vi d e n zi at o  u n  a n d a m e n t o  a n al o g o  a  q u ell a  

st a t u ni t e n s e.  I  diff e r e n zi ali  d ei  t a s si  s ull a  c u r v a  e u r o p e a  h a n n o  e s p r e s s o  u n o  s p r e a d  f r a  i  

r e n di m e n ti  a  1 0  e  2  a n ni  c h e  è  s c e s o  p a s s a n d o  d all’ 1, 0 2 6  d el  di c e m b r e  2 0 1 5  all o  0, 8 2 3  d el  
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dicembre 2016.  In tale contesto il tasso a 2 anni è rimasto in territorio negativo passando dal 

-0,029% del dicembre 2015 al -0,160% del dicembre 2016 mentre il tasso a 10 anni è sceso 

passando dall’1,001% del dicembre 2015 allo 0,663% del dicembre 2016.  Il tasso  a 30 anni  

è ulteriormente sceso passando dall’1,613% di fine 2015 all’1,234% di fine 2016. L’Euribor 

mensile  è passato dal livello di -0,205 di fine 2015  a quello di -0,368 di fine 2016 (minimo 

dell’anno).  L’Euribor trimestrale è passato dal livello di -0,131 di fine 2015  a quello di -

0,319 di fine 2016 (minimo dell’anno). 

Per quanto riguarda i rendimenti governativi, per il Bund tedesco decennale il tasso 

benchmark è oscillato tra lo 0,626% di fine 2015 e lo 0,200% di fine anno, con una punta 

minima  e negativa del -0,19% in data 08 luglio 2016. Per il BTP italiano decennale, il tasso 

benchmark è oscillato tra l’1,589% di fine 2015 e l’1,808% di fine anno, con una punta minima 

di metà agosto dell’1,039% ed una punta massima di fine novembre del 2,127%.  Lo  spread 

Btp/Bund, che aveva chiuso il 2014 a quota 132,31 b.p. e il 2015 a quota 96,03 b.p.  ha 

avuto un andamento altalenante (con una punta massima di circa 187 b.p. in data 24 

novembre) per poi chiudere l’anno sul livello di 160 b.p. Ad impattare sul rialzo dell’indicatore 

è stato il forte clima di incertezza legato al referendum costituzionale di novembre. 

Nel contesto evidenziato di tassi di interesse estremamente bassi possiamo dire che le 

performance 2016 dei mercati azionari internazionali, a parte qualche eccezione (Cina, 

Italia, Spagna Irlanda e Portogallo), sono state buone. L’andamento è stato molto positivo 

negli Stati Uniti rispetto all’Europa nel suo complesso. I mercati evoluti hanno comunque ben 

performato.  L’indice MSCI World, dopo il  +24,1% del 2013, il +3,23% del 2014 e il 

ritracciamento di -2,77% del 2015 ha evidenziato una ripresa del +5,32% nel corso del 2016 a 

1.847 punti, restando ampiamente al di sopra del livello minimo di inizio marzo 2009 di 689 

punti.  Evidenziamo tuttavia che l’indice azionario globale ha subito un importante 

ritracciamento ad inizio 2016 (-13%) a causa dei timori sull’economia cinese, poi rientrati, ma 

già a fine marzo aveva recuperato quanto perso. Dopo il referendum sulla Brexit, nel giro di tre 

settimane i mercati si sono riportati sui massimi.  Per l’area mercati emergenti l’indice MSCI 

Emerging Market, dopo avere perso il 5,02% nel 2013, il 4,63% nel 2014 e il 16,96% nel 

2015, ha recuperato con un +8,95% nel 2016. 

In Asia l’indice Nikkei (Giappone) ha guadagnato lo 0,42% (rispetto al +9,07% del 2015), lo 

Hang Seng (Hong Kong) ha guadagnato lo 0,39% (rispetto al -7,16% del 2015), il CSI 300 

(Shangai) ha perso l’11,28% (rispetto al +5,58% del 2015) e lo S&P BSE (India) ha 

registrato un +1,95% (rispetto al -5,03% del 2015). In Brasile l’indice Bovespa ha 

evidenziato una performance positiva del 38,93% (dopo le perdite del 10,64% nel 2015 e del 

2,91% nel 2014) mentre in  Russia  l’indice RTS, dopo il +22,69% del 2015, ha continuato a 

crescere evidenziando un +26,73%.   

Negli Stati Uniti gli indici, dopo l’ ottima performance del 2014 e la perdita di vigore del 2015, 

hanno ben performato sulla scia, nella prima parte dell’anno, dei generali segnali di 
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mi gli o r a m e n t o  d e gli  utili  a zi e n d ali  l e g a ti  all a  ri p r e s a  d ell’ e c o n o mi a  d el  P a e s e  e,  n ell a  s e c o n d a  

p a rt e d ell’ a n n o,  d ell’ e uf o ri a l e g a t a all’ el e zi o n e di T r u m p all a C a s a Bi a n c a.  Il D o w J o n e s , d o p o 

l a fl e s si o n e d el 2, 2 3 % d el 2 0 1 5, si è at t e st a t o a fi n e 2 0 1 6 al li v ell o di 1 9. 7 6 3 p u n ti e s p ri m e n d o 

u n a  p e rf o r m a n c e  p o si ti v a  d el  1 3, 4 2 % ;   l’i n di c e  S & P  5 0 0  ( d o p o  l a  fl e s si o n e  d ell o  0, 7 3 %  d el  

2 0 1 5 )  si  è a t t e st a t o a fi n e 2 0 1 6 al  li v ell o di  2. 2 3 9 p u n ti  e s p ri m e n d o u n a p e rf o r m a n c e p o si ti v a 

d el  9, 5 4 % ;   il N a s d a q  ( d o p o  l a  c r e s ci t a  d el  5, 7 3 %  d el  2 0 1 5 )  si  è  a t t e st a t o   i n  c hi u s u r a  di  

e s e r ci zi o al li v ell o di 5. 3 8 3 p u n ti r e gi st r a n d o u n a c r e s ci t a d el 7, 5 0 %.  

 L’ i n di c e  Vi x,  c h e  mi s u r a  l a  v ol a tili t à  i m pli ci t a  a  b r e v e  t e r mi n e  d ell e  o p zi o ni  “ a t  t h e  m o n e y ” 

s ull’i n di c e  S & P  5 0 0  q u ot a t e  s ul  m e r c a t o  d ell e  o p zi o ni  d el  C hi c a g o  B o r d  of  T r a d e  ( C B O T ),  i n  

g e n e r e  fl u t t u a n t e  s u  li v elli  d el  2 0 - 3 0 %,  d o p o  il  pi c c o  d el  n o v e m b r e  d el  2 0 0 8  ( 8 0, 8 6 % )  e  il  

ri t r a c ci a m e n t o c o n s oli d at o di fi n e 2 0 1 2, 2 0 1 3, 2 0 1 4 e 2 0 1 5 ( ri s p et ti v a m e n t e 2 2, 7 2 %, 1 3, 7 2 %, 

1 5, 9 2 % e 1 8, 2 1 % ) c o nf e r m a il t r e n d e si a t t e st a a fi n e a n n o al 1 4, 0 4 %, c o n u n pi c c o m a s si m o 

d el 2 8, 1 4 % i n d a t a 1 1 f e b b r ai o.  

I n E u r o p a  l’E u r o s t o x x  5 0  h a  f a t t o  r e gi st r a r e,  d o p o  l a  p e rf o r m a n c e  p o si ti v a  d el  3, 8 5 %  d el  

2 0 1 5, u n a m o d e st a c r e s ci t a d ell o 0, 7 0 %, t o c c a n d o u n a p u n t a mi ni m a a m et à f e b b r ai o di 2. 6 8 0 

p u n ti e d a t t e st a n d o si, a fi n e di c e m b r e, a ci r c a 3. 2 6 8 p u n ti, s ui m a s si mi d ell’ a n n o.  

Pi ù  n ell o  s p e cifi c o  l e  p e rf o r m a n c e  d el  2 0 1 6  s o n o  st a t e  l e  s e g u e n ti :  il  Ft s e  di  L o n d r a   - 4, 9 3 % 

( + 1 4, 4 3 %  n el  2 0 1 5 ),  l o  X et r a  D a x   di  F r a n c o f o r t e + 6, 8 7 %  ( + 9, 5 6 %  n el  2 0 1 5 ),   il  C a c  di  

P a ri gi  + 4, 8 6 %  ( + 8, 5 3 %  n el  2 0 1 5 ),   l’ I b e x  di  M a d ri d  -2, 0 1 %  ( - 7, 1 5 %  n el  2 0 1 5 ),   l o  S mi  di  

Z u ri g o   - 6, 7 8 %  ( - 1, 3 5 %  n el  2 0 1 5 ).   L a  B o r s a  i t ali a n a ,  d o p o  il  + 1 2, 6 6 %  d el  2 0 1 5,  h a  

e vi d e n zi a t o u n ri t r a c ci a m e n t o d ell’i n di c e F T S E Mi b d el 1 0, 2 0 %.  

N ell a t a b ell a ri e pil o g hi a m o  l a p e r f o r m a n c e  d ell e p ri n ci p ali b o r s e m o n di ali p e r il 2 0 1 6 :  

 

P a e s e  2 0 1 6  

U s a ( D J )  + 1 3, 4 2  

U s a ( N a s d a q )  + 7, 5 0  

U s a ( S & P 5 0 0 ) )  + 9, 5 4  

Gi a p p o n e  + 0, 4 2  

B r a sil e  + 3 8, 9 3  

R u s si a  + 2 6, 7 3  

I n di a  + 1, 9 5  

H o n g K o n g  + 0, 3 9  

S h a n g ai  - 1 1, 2 8  

E u r o St o x x 5 0  + 0, 7 0  

L o n d r a  + 1 4, 4 3  

G e r m a ni a  + 6, 8 7  

F r a n ci a  + 4, 8 6  

S vi z z e r a  - 6, 7 8  

S p a g n a  - 2, 0 1  

It ali a  - 1 0, 2 0  

P o r t o g all o  - 0, 1 7  

I rl a n d a  - 4, 0 4  

G r e ci a  + 1, 9 5  
*  A r e a e x t r a U e i n v al ut a l o c al e  
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Il cambio euro/dollaro, che ha chiuso il 2015 con una quotazione  di 1,086, ha poi 

ritracciato sino a toccare il minimo di metà dicembre di 1,039 e chiudendo l’anno sui livelli di 

1,052.  

Il cambio euro/sterlina, che ha chiuso il 2015 con una quotazione  di 0,737, ha toccato un 

massimo a metà ottobre di 0,912 per poi chiudere a fine dicembre sul livello di 0,853, 

perdendo circa il 15% da inizio anno, soprattutto per effetto dell’esito del referendum sulla 

Brexit. 

Il cambio euro/franco svizzero, che ha chiuso il 2015 sul livello stabile di 1,088 (dopo avere 

ritracciato nel corso del 2015 di circa il 15% per effetto dell’abbandono da parte della Banca 

Centrale Svizzera del livello di cambio fisso tra le due valute), ha chiuso l’anno sul livello di 

1,069. 

Analizzando il comparto del risparmio gestito, il 2016 si è chiuso con un nuovo record storico 

per la raccolta sui prodotti di risparmio gestito, grazie all’abbondante liquidità presente sul 

mercato. Secondo Assogestioni le sottoscrizioni nette totali hanno sfiorato i 55 miliardi di euro 

portando il totale del patrimonio gestito dall’industria a fine dicembre a 1.937 miliardi di euro, 

oltre 100 miliardi di euro in più rispetto a fine 2015 (+5,56%).  Il 51% di tale importo (989 

miliardi di euro)  è stato investito in mandati, mentre il restante 49% (948 miliardi) è stato 

impiegato nelle gestioni collettive. La raccolta netta dell’esercizio si è concentrata 

prevalentemente verso  i fondi obbligazionari (+18,8 miliardi di euro),  i fondi flessibili (+14,6 

miliardi di euro), con importi interessanti anche sui fondi bilanciati (+4,2 miliardi); si registra 

un deflusso di 1,6 miliardi dai fondi azionari. Analizzando nel dettaglio tali dati rileviamo una 

preferenza sia verso i fondi obbligazionari che continuano a rappresentare un investimento 

sempre più alternativo a quello in titoli di Stato, i cui rendimenti sono in continuo calo che 

verso i  prodotti flessibili che permettono di costruire portafogli più rischiosi, ma allo stesso 

tempo, con la ricerca di soluzioni che tengano sotto controllo la volatilità e il rischio. A livello 

geografico i fondi di diritto estero prevalgono (con un +29,2 miliardi di euro) rispetto a quelli di 

diritto italiano (+5,3 miliardi di euro). 

 

 

FATTI DI RILIEVO - ESERCIZIO 2017 

Secondo le recenti stime del Fondo Monetario Internazionale nel 2017 l’economia mondiale 

dovrebbe crescere del 3,4%, leggermente in miglioramento rispetto alla crescita espressa nel 

2016 (+3,1%), mentre per il 2018 è previsto un ulteriore lieve aumento (+3,6%). 

Negli  Stati Uniti  le stime riguardanti la crescita dell’economia per il 2017 vedono un Pil in 

miglioramento rispetto a quello del 2016 (+2,3%, contro un +1,6%), dato che migliora ancora 

anche per il 2018 (+2,5%). 

Nell’Eurozona  le stime sulla crescita dell’economia per il 2017 evidenziano un +1,6% che 

resta costante anche per il 2018.  
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L e  p r e vi si o ni  d e gli  a n ali sti  p e r  l a  c r e s ci t a  d ell a   Ci n a   v e d o n o  u n  Pil,  s e p p u r  i n  l e g g e ri s si m a  

fl e s si o n e, a n c o r a i n c r e s ci t a al 6, 5 % p e r il 2 0 1 7 e al 6, 0 % p e r il 2 0 1 8.  

P e r  q u a n t o  ri g u a r d a  il  Gi a p p o n e  l e  sti m e  p r e v e d o n o  a n c o r a  u n a  c r e s ci t a  m o d e r a t a,  c o n  u n  Pil  

p o si ti v o d ell o 0, 8 % p e r il 2 0 1 7 e d ell o 0, 5 % p e r il 2 0 1 8.  

P e r  l’ a r e a  d ei  P a e si  E m e r g e n ti ,  c r e s ci u t a  d el  4, 1 %  c o m pl e s si v a m e n t e  n el  2 0 1 6,  l a  di n a mi c a  

e c o n o mi c a  a p p a r e  a n c h e  p e r  l e  p r e vi si o ni  d ei  p r o s si mi  d u e  a n ni  a b b a st a n z a  et e r o g e n e a.  P e r  il  

2 0 1 7  e  il  2 0 1 8  gli  a n ali sti  i nt r a v e d o n o  u n  ri t m o  di  e s p a n si o n e  c h e,  p u r  mi gli o r a n d o,  d o v r e b b e  

ri m a n e r e  c o n t e n u t o  p e r  l a  R u s si a  ( + 1, 1 %  p e r  il  2 0 1 7  e  + 1, 2 %  p e r  il  2 0 1 8 )  e  p e r  il  B r a sil e  

( + 0, 2  p e r   il  2 0 1 7  e  + 1, 5 %  p e r  il  2 0 1 8 ).  Di v e r s a  l a  p o si zi o n e  d ell’ I n di a ,  vi st a  a n c o r a  i n  f o rt e  

c r e s ci t a si a p e r il 2 0 1 7 ( + 7, 2 % ) c h e p e r il 2 0 1 8 ( + 7, 7 % ).  

N ell a t a b ell a ri e pil o g hi a m o i n si nt e si l a c r e s ci t a d ell e p ri n ci p ali e c o n o mi e m o n di ali  sti m a t a 

p e r il 2 0 1 7 e il 2 0 1 8 :  

 

P a e s e  2 0 1 7  2 0 1 8  

M o n d o  3, 4  3, 6  

U s a  2, 3  2, 5  

A r e a E u r o  1, 6  1, 6  

It ali a  0, 7  0, 8  

R e g n o U ni t o  1, 5  1, 4  

G e r m a ni a  1, 5  1, 5  

F r a n ci a  1, 3  1, 6  

S p a g n a  2, 3  2, 1  

Gi a p p o n e  0, 8  0, 5  

Ci n a  6, 5  6, 0  

I n di a  7, 2  7, 7  

B r a sil e  0, 2  1, 5  

R u s si a  1, 1  1, 2  

*  F o nti : I M F, W o rl d E c o n o mi c O utl o o k ( r e vi si o n  
   g e n n ai o 2 0 1 7 )  

 

L’ i n di c e  Vi x,  c h e  a  fi n e  2 0 1 6  e d  i ni zi o  2 0 1 7  si  a t t e st a v a  s u  li v elli  d el  1 4, 0 0 %  h a  i n  s e g ui t o  

ri t r a c ci a t o  t o c c a n d o  u n  mi ni m o  d el  1 0, 5 8 %  a  fi n e  g e n n ai o  e d  a t t e st a n d o si  ai  li v elli  a t t u ali  

d ell’ 1 1, 2 8 %.  

Il c a m bi o  e u r o / d oll a r o ,  c h e  a  fi n e  di c e m b r e  2 0 1 6  vi a g gi a v a  s u  li v elli  di  ci r c a  1, 0 5 2,  p u r  

t o c c a n d o  u n  mi ni m o  n ell a  p ri m a  s et ti m a n a  di  g e n n ai o  a  1, 0 4 1,  h a  p oi  r e c u p e r a t o  a t t e st a n d o si  

s ui  li v elli  m a s si mi  a tt u ali  di  ci r c a  1, 0 8 0  e vi d e n zi a n d o  u n  i m p o rt a n t e  a p p r e z z a m e n t o  d ell a 

v al u t a e u r o p e a n ei c o nf r o n ti di q u ell a st a t u ni t e n s e.  

Il c a m bi o  e u r o / s t e rli n a ,  c h e  a  fi n e  2 0 1 6  e r a  a t t e st a t o  s ul  li v ell o  di  0, 8 5 3,  h a  t o c c a t o  u n a  

p u n t a  m a s si m a  a  m et à  g e n n ai o  di  0, 8 8 0  p e r  p oi  ri t r a c ci a r e  e d  a t t e st a r si  ai  v al o ri  o di e r ni  di  

0, 8 6 6.  
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BILANCIO CONSUNTIVO AL 31 DICEMBRE 2016 

Il cambio euro/franco svizzero, che a fine 2016 era attestato sul livello di 1,069, è rimasto 

in linea a 1,070 dopo aver toccato un minimo il 28 febbraio di 1,064 ed un massimo il 10 

marzo di 1,079.  

Nell’ambito delle materie prime, il prezzo dell’oro ha guadagnato oltre l’8% passando dai 

valori di fine 2016 di 1.152 dollari/oncia agli attuali 1.248 dollari/oncia, toccando una punta 

massima a fine febbraio di 1.257 dollari/oncia. 

Il prezzo del petrolio, dal livello di fine 2016 di 56,82 dollari/barile si è mantenuto abbastanza 

stabile sino alla prima settimana di marzo per poi ritracciare perdendo circa il 7% ed 

attestandosi sulle quotazioni attuali di 51,86 dollari/barile e toccando una punta minima il 14 

marzo di 50,92 dollari/barile. Il massimo del 2017 è stato invece toccato il 06 gennaio (57,10 

dollari/barile). 

Le incognite per il 2017 sono tantissime, ma sono più di natura politica che economica. I 

grandi rischi economici che venivano evidenziati lo scorso anno (recessione degli Stati Uniti e 

rischio di deflazione) sono obiettivamente spariti. Gli Stati Uniti oggi stanno crescendo e 

dovrebbero ulteriormente accelerare grazie anche alla politica espansiva fiscale di Trump. Il 

rischio di una dinamica di inflazione negativa è meno pressante anche grazie al rimbalzo del 

prezzo delle materie prime. I rischi politici sono però molteplici e legati, per esempio, al nuovo 

corso della  politica estera americana, all’atteggiamento nei confronti dell’Iran, della Cina, 

all’aggressività nei confronti dell’Europa e al sensibile tema Israele-Palestina. In Europa 

occorrerà convivere con l’avanzata dei movimenti anti-establishment e l’attenzione dei mercati 

per quest’anno sarà focalizzata sulle diverse tornate elettorali previste per il 2017, soprattutto 

le elezioni francesi. 

La Fed, nella seduta del 15 marzo scorso ha alzato i tassi di un quarto di punto negli Stati 

Uniti portando il livello degli stessi dallo 075% all’1,00%. Le Borse statunitensi hanno reagito 

positivamente nell’immediato (+0,5%), il dollaro si è deprezzato nei confronti dell’euro che ha 

guadagnato nell’immediato un +1,2% a 1,0729 e il rendimento del decennale governativo è 

sceso di 10 bps al 2,504%. Nella consueta conferenza stampa il Presidente Yellen ha ribadito, 

come già fatto lo scorso dicembre, che per quest’anno il Fomc vede un totale di tre rialzi del 

livello dei tassi lasciando presagire, quindi, una politica monetaria “accomodante” ed  ha 

dichiarato di considerare questi ulteriori due rialzi residui del 2016 come “un aumento graduale 

dei tassi”. Per questo motivo i mercati e gli analisti, che temevano invece un’accelerazione più 

brusca,  hanno tirato un sospiro di sollievo. Un solo componente del Fomc (il Presidente della 

Fed di Minneapolis) ha votato contro questo rialzo. Per il 2018 la Fed prevede altre tre rialzi 

graduali con l’obiettivo di portare il livello dei tassi a fine 2018 al 2,10%.  Con le sue 

dichiarazioni la Yellen ha poi ribadito la buona salute dell’economia americana, con una 

congiuntura robusta e resistente agli shock e che, a suo avviso, esistono buoni motivi per 

essere fiduciosi, anche alla luce dell’andamento del mercato del  lavoro. La Fed, inoltre, è 

sempre più fiduciosa che l’inflazione raggiunga e si stabilizzi verso l’obiettivo del 2% nel medio 
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t e r mi n e,  a n c h e  m et t e n d o  i n  c o n t o  u n  e v e n t u al e  m o vi m e n t o  d ell a  st e s s a  al  di  s o p r a  d el  t a r g e t  

st a bili t o, s e p p u r p e r u n b r e v e p e ri o d o.  

L a c u r v a  d ei r e n di m e n ti  a m e ri c a n a   d o p o  l a  li e v e  fl e s si o n e  d el  2 0 1 6,  i n  q u e st a  p ri m a  p a rt e  

d ell’ a n n o  h a  e vi d e n zi a t o  u n a  ul t e ri o r e  fl e s si o n e.   L o  s p r e a d  f r a  i  r e n di m e n ti  a  1 0  e 2  a n ni  s ull a 

c u r v a  d ei  t a s si   è  i nf a t ti  p a s s a t o  d all o  0, 8 5 3  d el  di c e m b r e  2 0 1 6  all o  0, 7 5 2  a t t u al e.   I n  t al e  

c o n t e st o  e n t r a m bi  i  t a s si  ( 2  e  1 0  a n ni )  s o n o  s ali ti :   il  t a s s o  a  2  a n ni  è  p a s s a t o  d a  u n  li v ell o  di  

1, 4 6 2 %  d el  di c e m b r e  2 0 1 6  a d  u n  li v ell o  d ell’ 1, 5 9 1 %  di  fi n e  m a r z o  2 0 1 7  m e n t r e  il  t a s s o  a  1 0  

a n ni  è  p a s s a t o  d a  u n  li v ell o  d el  2, 3 1 5 %  d el  di c e m b r e  2 0 1 6  al  li v ell o  d el  2, 3 4 4 %  di  fi n e  m a r z o 

2 0 1 7.  

L a B c e ,  a n c h e  n ell a  s e d u t a  d el  9  m a r z o  s c o r s o  h a  m a n t e n u t o  i n v a ri a t o  il  li v ell o  d ei  t a s si  

n ell’ a r e a  E u r o  s ul  li v ell o  d ell o  0, 0 0 %  e d  h a   c o nf e r m a t o  il  t a s s o  s ui  d e p o si ti  a  - 0, 4 0 %.  Il  

P r e si d e n t e D r a g hi  h a  ri b a di t o c h e il  “ Q u a n ti t ati v e E a si n g ”  ( “ Q E ” )  a n d r à  a v a n ti  p e r t u t t o il  2 0 1 7 

e  a n c h e  ol t r e,  s e  n e c e s s a ri o,  s ot t oli n e a n d o  c h e  n ell’ a m bi t o  d el  B o a r d  n o n  si  è  p a rl a t o  di  u n o  

st o p  al  p r o g r a m m a  di  a c q ui st o  di  ti t oli  di  S t a t o  ( Q E ).  D r a g hi  h a  ri b a di t o  c h e  l a  B c e  si  è  t e n u t a  

d ei  m a r gi ni  di  fl e s si bili t à  s ull a  p o s si bili t à  di  u n  p ot e n zi a m e n t o  d e gli  a c q ui sti  o  di  u n  

a b b a s s a m e n t o  d ei  t a s si  i n  p r e s e n z a  di  s c e n a ri  i m p r o v vi s a m e n t e  n e g a ti vi  e d  i n a t t e si.  Di  c e rt o  

n o n  è  st a t o  a c c ol t o  l’ a p p ell o  l a n ci a t o  pi ù  v ol t e  all a  B c e  d al  mi ni st r o  d ell e  Fi n a n z e  t e d e s c o  

S c h a e u bl e  di  “ a b b a n d o n a r e  t e m p e sti v a m e n t e  l a  s u a  p oli ti c a  m o n et a ri a  a c c o m o d a n t e ”.   M ol ti  

a n ali sti h a n n o c o m u n q u e i n t r a vi st o l a p o s si bili t à di u n a n n u n ci o d el “ t a p e ri n g ” o v v e r o d ell’i ni zi o 

di  u n a  g r a d u al e  ri d u zi o n e  d ell a  q u a n ti t à  di  a c q ui sti  di  b o n d  d o p o  l e  el e zi o ni  ol a n d e si  m a  

s o p r a t t u t t o  f r a n c e si,  n el  c a s o  i n  c ui  l a  c r e s ci t a  e c o n o mi c a  d ell’ a r e a  e  l’i nfl a zi o n e  s e g ui s s e r o  il  

t r e n d  a t t u al e.  N ell o  s p e cifi c o,  vi st o  c h e  il  b all ott a g gi o  p e r  l e  p r e si d e n zi ali  f r a n c e si  si  t e r r à  il  7  

m a g gi o,  gli  a n ali sti  d a n n o  gi à  p e r  s c o n t a t o  c h e  d all a  p r o s si m a  ri u ni o n e  d ell a  B c e,  i n  

p r o g r a m m a il 2 7 a p ril e p r o s si m o, n o n e m e r g e r a n n o n o vi t à di rili e v o.  L a B c e h a q ui n di ri vi st o al 

ri al z o  l e  sti m e  di  i nfl a zi o n e  p e r  il  2 0 1 7  ( d all’ 1, 3 %  all’ 1, 7 % )  e  p e r  il  2 0 1 8  ( d all’ 1, 5 %  all’ 1, 6 % )  

m a  st a bili  p e r  il  2 0 1 9  ( all’ 1, 7 % ).  M ol ti  a n ali sti  h a n n o  i n v e c e  i n t e r p r et a t o  t ali  sti m e  c o m e  u n a  

c o nf e r m a  di  u n  Q E  a t ti v o  e  t a s si  a n c o r a  i n v a ri a ti  a  z e r o  si n o  al  2 0 1 9.  S e c o n d o  D r a g hi,  i nfi n e,  

m a n c a  a n c o r a  l a  c r e s ci t a  r o b u st a  d ei  s al a ri  p e r  p ot e r  di c hi a r a r e  vi t t o ri a  s ul  f r o n t e  

d ell’i nfl a zi o n e. T al e c r e s ci t a  n o n  è c o n si d e r a t a  a n c o r a  r o b u st a  p e r p ot e r  p r o c e d e r e a d  u n  p ri m o 

ri al z o  d ei  t a s si  n ell’ a r e a  di mi n u e n d o  gli  sti m oli  m o n et a ri  p ri m a  d ell a  fi n e  d el  Q E.  L a  B c e  h a  

i n ol t r e ri vi st o al ri al z o l e sti m e di c r e s ci t a n ell’ E u r o z o n a p e r il 2 0 1 7 ( d all’ 1, 7 % all’ 1, 8 % ) e p e r il 

2 0 1 8 ( d all’ 1, 6 % all’ 1, 7 % ) m e n t r e p e r il 2 0 1 9 l’i n c r e m e n t o è st a t o c o nf e r m a t o all’ 1, 6 %.  

L a c u r v a  d ei  r e n di m e n ti  n ell’ A r e a  E u r o  h a  e vi d e n zi a t o  u n o  s p r e a d  f r a  i  r e n di m e n ti  a  1 0  e  2  

a n ni  c h e,  d o p o  l a  fl e s si o n e  d el  2 0 1 6,   è  l e g g e r m e n t e  s ali t o  p a s s a n d o  d all o  0, 8 2 3  d el  di c e m b r e  

2 0 1 6  all o  0, 9 2 6  di  fi n e  m a r z o  2 0 1 6.   I n   t al e  c o n t e st o  i l  t a s s o  a  2  a n ni  è  l e g g e r m e n t e  s ali t o,   

p u r  ri m a n e n d o  i n  t e r ri t o ri o  n e g a ti v o,       p a s s a n d o  d all o  - 0, 1 6 %  d el  di c e m b r e  2 0 1 6  al  - 0, 0 9 % 

di  fi n e  m a r z o  2 0 1 7  e  il  t a s s o  a  1 0  a n ni  è  l e g g e r m e n t e  s ali t o  p a s s a n d o  d all o  0, 6 6 3 %  d el  

di c e m b r e 2 0 1 6 all o  0, 8 3 3 % di fi n e m a r z o 2 0 1 7.  
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