OSSERVATORIO CONGIUNTURALE, Bologna 29 Novembre 2007
Giovedì 29 novembre si è riunito a Bologna, l’osservatorio congiunturale del GEI. Il quadro macroeconomico tracciato da Prometeia delinea un rallentamento in corso sia in Europa che negli Stati Uniti, anche se con importanti differenze in termini di durata e intensità. Per l’economia americana sembra ormai iniziato il trasferimento all’economia reale dello sgonfiamento della bolla immobiliare. A questo contribuiscono gli effetti della crisi subprime, diffusasi in maniera molto rapida al mercato del credito americano, ma anche a quello europeo. Dopo i primi tre trimestri ancora superiori alle attese, negli Stati Uniti il minor ritmo di crescita nell’ultimo dovrebbe tradursi in una crescita complessiva per l’anno non superiore al 2 per cento e anche per il 2008 non si dovrebbe superare questa soglia. I periodi più critici sembrano quello corrente e la prima parte del 2008: fra l’estate di quest’anno e quella del 2008 la crescita su base annua dovrebbe collocarsi poco sopra l’1%, per poi tornare ad accelerare nella seconda parte del prossimo anno. 
Anche la crescita europea sta subendo un rallentamento, ma di minore dimensione attuale e prospettica. L’autorità monetaria sembra tuttavia aver finalmente recepito queste preoccupazioni e nonostante l’andamento dei prezzi (soprattutto a novembre in Germania) la sensazione è quella di un atteggiamento piuttosto accomodante della Banca Centrale. Rispetto all’opinione restrittiva prevalente dei mesi passati, al contrario comincia a delinearsi per l’inizio dell’anno addirittura una possibile diminuzione del tasso di riferimento della BCE, comunque di 25 punti base, rispetto ai 50 previsti per la Fed il prossimo 11 dicembre. 
Nel contesto di rallentamento della crescita europea, anche l’Italia presenta segnali di decelerazione. L’espansione del PIL sarà dell’1,7 per cento quest’anno e non dovrebbe superare l’1,4 nel 2008. In realtà, il fenomeno del rallentamento è stato più evidente nel 2 trimestre, mentre già il terzo trimestre segnala un’accelerazione su base congiunturale. Occorre inoltre osservare, che sebbene il sentimento prevalente del panel dell’osservatorio sia per un quarto trimestre debole, i consumi di energia elettrica rilevati e previsti da Terna tengono meglio nel IV rispetto al III trimestre. Anche dalle più recenti inchieste ISAE emergono indicazioni di una sostanziale tenuta del clima congiunturale anche se con un’accentuazione dei segnali di debolezza nell’industria. In questo caso gli effetti più rilevanti del rallentamento dovrebbero spostarsi al 2008, per via principalmente di una minore crescita delle esportazioni e di un marcato rallentamento degli investimenti in macchinari. 
Il livello dei prezzi delle materie prime rimane determinante nell’influenzare l’entità del rallentamento in corso dell’economia mondiale. Se rapportato all’indice dei prezzi in dollari delle esportazioni OECD, il prezzo del barile nel 2007 è almeno 10 dollari sopra il suo picco storico, raggiunto nel 1980. Le previsioni di ENI per il 2008 sono per una sostanziale stabilità dei prezzi, poiché permangono le tensioni su una possibile inadeguatezza dell’offerta. Va tuttavia rilevato che secondo le stime di ENI l’attuale valore d’equilibrio del greggio giustifichi un prezzo non superiore ai 65$/barile. I circa 30$ di differenza delle quotazioni correnti sono quindi imputabili al ruolo, ormai imponente, degli operatori dei mercati finanziari. Il mercato dei futures petroliferi opera ormai da mesi su valori ormai superiori agli 80-90 dollari al barile e comportamenti speculativi  attorno a questi valori sono previsti perdurare per i prossimi mesi. 
L’apprezzamento dell’euro ha consentito a tutti i settori di mitigare e dilazionare l’effetto del sostanziale incremento dei corsi delle materie prime. Nei settori a maggiore intensità energetica, come la chimica, la corsa dei prezzi delle commodities (anche in euro il prezzo dell’olio di palma è cresciuto per esempio in 6 mesi di oltre il 60%)  ha però cominciato a imporre una non trascurabile compressione dei margini. La produzione tuttavia (+2,9% in media, ma la chimica a valle scende dello 0,5%) supera nel 2007 l’andamento medio dell’industria. Per quanto il dato rifletta un 2006 molto debole per via della chiusura per ristrutturazione di diversi impianti, il caro euro non sembra quindi condizionare la produzione delle imprese, che sui mercati esteri (Stati Uniti in particolare) riducono ulteriormente i propri margini per mantenere i volumi. Va rilevato che alcuni comparti, come le vernici, hanno effettuato un consistente riposizionamento geografico (Medio Oriente e dell’Europa Orientale in particolare) beneficiando della vivace dinamica della domanda. Soffrono invece i comparti della chimica legati all’edilizia ancora molto sbilanciati sui mercati europei. 
Il rallentamento dell’edilizia come anche l’apprezzamento della moneta non sembra invece penalizzare i produttori dell’arredo italiano, che continuano a puntare sui mercati esteri (Russia, Cina e Stati Uniti in particolare) e su leve competitive slegate da fattori di prezzo come design, immagine e qualità delle produzioni. I risultati sono tuttavia difformi sia fra i diversi sottosettori, per gli imbottiti permane il momento critico, sia fra le diverse tipologie d’impresa nel comparto.  
Il miglioramento qualitativo del mix di prodotti è altrettanto evidente nel settore degli elettrodomestici. Il prezzo unitario dei bianchi scende, ma cambia e migliora il mix quindi si osserva a livello di comparto una crescita dei prezzi medi. Nel contempo aumenta la dotazione tecnologica anche delle singole componenti legate al risparmio energetico e all’ecocompatibilità. Seppure con un leggero rallentamento negli ultimi mesi le consegne di elettrodomestici a negozi e assemblatori si mantengono su buoni livelli. Tuttavia scendono nel segmento, più direttamente collegato al consumatore finale, delle cucine da incasso (a ottobre -2% su base annua). Questa contrapposizione si lega da un lato alla diminuzione nel mercato domestico del reddito disponibile della clientela che ormai privilegia, per convenienza, l’acquisto di cucine stand-alone. Dall’altro ciò dipende dal già citato buon andamento sui mercati internazionali delle cucine italiane, che attraverso l’integrazione delle singole componenti possono aumentare il proprio markup verso i consumatori finali. Sul fronte dell’export tuttavia la domanda dei mercati europei potrebbe risentire del rallentamento in atto nei principali paesi. Dopo un crescita sostenuta si è invertita già negli ultimi due mesi la tendenza delle vendite in Inghilterra e Spagna, fra i paesi Europei quelli più sensibili alla fine della bolla immobiliare. Rimane comunque sostenuta la crescita sia verso l’Europa centro orientale che verso gli altri paesi emergenti (Cina e India in particolare). 
In sintesi, il consenso dei partecipanti all’Osservatorio prevede nel quarto trimestre rispetto al precedente una crescita del PIL italiano dello 0,3 percento e un livello dell’1,3 nel 2008. 

