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Il mondo nel 2019

Opportunita e rischi per le imprese italiane
Alessandro Terzulli, Chief Economist SACE



Stati Uniti: «Wile E. Coyote moment»?

L’economia statunitense e cresciuta al di sopra del proprio potenziale
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Quale fattore causera la prossima recessione globale

... quando?

Fattori che hanno contribuito a 45 recessioni nei Paesi G7 dal 1960

29
19

1 Ky . ..
n 1 E raro che le recessioni siano
: causate da un singolo fattore

11
I |
Politica Esplosione Shock corsi  Esplosione Crisibancaria  Politica  Shock tassi di Shock
monetara bolla del petroliferi bolla fiscale cambio domanda
restrittiva credito immobiliare restrittiva estera
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U Possibile brusco rallentamento nei
prossimi due anni

> >Debito globale elevato

> > Combinazione di una serie di
eventi "minori" che interagendo
producono effetti molto pit grandi
della somma delle parti (ad
esempio: modesta escalation della
guerra commerciale > forte calo di
alcuni prezzi azionari >
ricollocazione finanziaria)

U Individuare i tempi della prossima
recessione ¢ piu un'arte che una
scienza



Rischi globali nel 2019: la view di SACE SIMEST

Dall’economia alla finanza, passando per la politica

@ Economie avanzate @

Stati Uniti

U Recessione?

U Tensioni
commerciali

U Crollo
azionario?
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Europa

U Disorderly
Brexit

U Rallentamento
economia

Fonte: SACE SIMEST

Economie emergenti

U Nuove turbolenze finanziarie e
valutarie?

U Indebitamento (pressione su
economie «minori» e settore
privato)



Recessione alle porte?

Le differenze nei rendimenti (10 anni vs 3 mesi) segnalano che una recessione non € imminente

Usa: differenza nei rendimenti dei titoli di Stato (10a vs 3m) e recessioni
(1984-2018, dati mensili)

U L'appiattimento o "inversione"
della curva ha anticipato le 4.0%
recessioni economiche (ad esempio

alla fine degli anni ‘80, nel 2000 e nel ~ >°*

2006-2007) 3.0%
: ; 2.5%
U Tra le diverse differenze tra
scadenze, quella che & stata piu 2.0%
affidabile in termini predittivi & tra
i rendimenti dei titoli di Stato a 10 1.5%
nni mesi
a e a3 mes 1.0%
U4 A inizio 2019, non si & ancora 0.5%
arrivati a un’inversione della curva
" " . . . 0,
dei rendimenti e, in ogni caso, la 0.0%
recessione non seguirebbe in modo 0.5%
istantaneo ma occorrerebbero
diversi trimestri prima che questa -1.5%
possa avere luogo 3R E5 8225903885333 38858832 Yoy nor®
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Recessione USA  e====Spread 10a-3m
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Nuove turbolenze in arrivo? Paesi da tenere d’occhio

Attenzione alle «facili classificazioni»: ci sono «emergenti ed emergenti»

India Argentina
: Indonesia IL Pakistan
ﬂ Messico h Sri Lanka

Sudafrica C+ Turchia

Probabilita di

. bassa media medio-alta
nuove turbolenze

* Analisi effettuata sulla base delle seguenti variabili: debito estero su Pil; import cover; deficit partite correnti su Pil; fluttuazioni tasso di cambio nel 2018.
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Il caso della Russia

Miglioramenti di lungo periodo?

Dinamica Pil Russia, Pil mercati emergenti e prezzo del Brent
(1999-2018; 1999 = 100)

U Il miglioramento deriva da una prospettiva piu

stabile, ma anche da circostanze favorevoli 120
temporanee (aumento del prezzo del petrolio rispetto 400
al minimo del 2015, Coppa del Mondo 2018, e cosi via) 350 100
U L'upgrade tuttavia non sara permanente se il Paese 300 80
non accelerera nell'attuazione delle riforme strutturali 250
e negli investimenti
200 60
U Le sanzioni e l'incertezza sulle nuove restrizioni
restano ancora un problema significativo, che alimenta 150 40
deflussi di capitali (Usd 60 miliardi nel 2018 contro 100
Usd 31,3 miliardi nel 2017) 20
50
U Rublo slegato dal prezzo del petrolio (-14% rispetto
al dollaro Usa nei primi 9 mesi del 2018 nonostante |l 0 0
PP LD PP PO O N D0 oA
prezzo del Brent sia cresciuto del 25%) \QQ@Q@Q@Q@Q@&@Q@Q@Q@Q@Qq," SIPSIISASRSRI NN

Russia

Emergenti ==-=-- Brent (asse destro)

sace simest Fonte: elaborazioni SACE SIMEST su dati Fmi

egruppo cdpe



Quali effetti per le nostre imprese?

Dal «macro al micro»: dinamiche di «alto livello» possono ripercuotersi rapidamente sulle nostre imprese

Minore
afflusso o
deflusso di
investimenti

Aumento
tassi
FED

Pressione
sulla valuta
nazionale
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Effetti

Aumento dei
tassi di interesse
dei prestiti

Debiti in
valuta forte
piu onerosi

Rischi

Maggiore
costo di
finanziamento

Peggioramento
dei bilanci
bancari e
corporate

Fonte: SACE SIMEST

Conseguenze

Minori
investimenti e
minore
domanda di
beni di
importazione

Restrizione
del credito e
aumento del

rischio di
mancato
pagamento




Le 20 geografie prioritarie individuate da SACE SIMEST

Emerge un quadro piuttosto eterogeneo e ben distribuito in termini di rischio-rendimento

opportunita
Russia
Cina .
Brasile ; i
Rep. Ceca _ 3 strumenti necessari
India
EAU Vietnam - . - g =
Qatar U Una strategia di diversificazione
Indonesia ben pianificata
Colombia Filippine

U Un monitoraggio costante dei

rischi mercati target
Stati Uniti U Una buona dose di coraggio,
. Turchia con l'aiuto di adeguati strumenti
Messico fi s fivi
Marocco inanziario-assicurativi
Arabia Saudita
Senegal
Sudafrica
N Kenya
Peru
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