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La decelerazione delle spinte inflazionistiche innescata dall’orientamento restrittivo della politica monetaria nei principali paesi e dalla moderazione dei prezzi dei prodotti energetici ha caratterizzato lo scenario internazionale di fine anno. 
La produzione industriale italiana, a novembre, ha registrato un’ulteriore flessione congiunturale (-0,3%) di entità minore rispetto alle variazioni negative dei due mesi precedenti. Il calo è stato diffuso a tutti i settori con l’eccezione di quello dei beni strumentali.
Il mercato del lavoro a novembre è stato contraddistinto da una lieve diminuzione di occupati e disoccupati e da un aumento marginale degli inattivi. Il tasso di disoccupazione è rimasto stabile al 7,8%.
A dicembre, l’indice dei prezzi al consumo armonizzato (IPCA) ha mostrato un moderato rallentamento anche se il differenziale con l’area euro si è ampliato ulteriormente, superando i 3 punti percentuali, per effetto della maggiore crescita in Italia dei listini dei beni energetici e degli alimentari. 
La fiducia di consumatori e imprese, a dicembre, è aumentata per il secondo mese consecutivo. Le famiglie hanno evidenziato attese positive sulla situazione economica del paese, inclusa la disoccupazione, mentre tra le imprese i giudizi e le aspettative sono migliorati nelle costruzioni e nei servizi di mercato.

	1. COMMERCIO MONDIALE DI MERCI IN VOLUME E PMI
GLOBALE NUOVI ORDINI ALL’EXPORT      
                      (indici 2010=100, >50 = espansione)
	
	2. ECONOMIC SENTIMENT INDICATOR
     (valori destagionalizzati, indici 2010=100)

	
	
	

	Fonte: CPB e IHS  
	
	Fonte: Commissione europea, DG ECFIN





IL QUADRO INTERNAZIONALE
La graduale decelerazione delle spinte inflazionistiche innescata dall’orientamento restrittivo della politica monetaria nei principali paesi e dal calo dei prezzi dei prodotti energetici ha caratterizzato lo scenario internazionale negli ultimi mesi. La quotazione del Brent a fine anno (80,9 dollari al barile a dicembre, 99,8 la media del 2022) ha continuato a diminuire mentre i listini del gas naturale europeo sono rimasti stabili sui 36 $/mmbtu[footnoteRef:2], valore comunque decisamente inferiore a quelli dei mesi estivi (60,2 $/mmbtu la media del trimestre luglio-settembre). [2:  Mille mila unità termiche britanniche, fonte: Banca Mondiale] 

A ottobre, il commercio internazionale di beni in volume è diminuito dell’1,6% rispetto al mese precedente (+0,1% a settembre) con cali generalizzati delle esportazioni e importazioni soprattutto nell’area dell’euro e nei paesi avanzati asiatici. 
Il PMI globale sui nuovi ordinativi all’export di dicembre si è collocato, per il decimo mese consecutivo, al di sotto della soglia di espansione di 50, suggerendo che la domanda mondiale potrebbe proseguire una tendenza discendente (Figura 1). 
In Cina, il forte aumento dei contagi di Covid-19 è atteso frenare, nei prossimi mesi, la crescita economica con effetti negativi anche per altri paesi. Gli indici Pmi dei direttori degli acquisti del comparto manifatturiero e dei servizi a cura di Caixin, a dicembre hanno infatti continuato a diminuire, restando ben al di sotto della soglia di espansione.
Negli Stati Uniti, la stima finale del PIL del terzo trimestre ha registrato una revisione verso l’alto, con una variazione di 0,8% congiunturale (da +0,7%). Il dato riflette un rialzo per consumi e investimenti non residenziali in parte compensato da revisioni al ribasso delle scorte. 
E’ proseguita la fase positiva per il mercato del lavoro statunitense e il tasso di disoccupazione a dicembre è sceso di nuovo al 3,5%, in marginale calo rispetto al periodo precedente.
Nello stesso mese, la fiducia dei consumatori rilevata dal Conference Board, pur restando su livelli storicamente bassi, ha toccato il massimo da aprile (108,3 da 101 di novembre) spinta anche dai dati sull’inflazione che mostrano un’inversione di tendenza. La crescita dei prezzi al consumo a dicembre ha infatti continuato a decelerare (+6,5% da +7,1% di novembre). Sebbene si siano dimostrati efficaci per contenere le pressioni inflazionistiche, desta però molte preoccupazioni l’effetto depressivo dei rialzi dei tassi di interesse sulla crescita economica. 
Le attese di moderazione dell’orientamento restrittivo della politica monetaria della Federal Reserve legate al calo dell’inflazione hanno determinato negli ultimi mesi un graduale deprezzamento del tasso di cambio del dollaro: l’euro ha recuperato nel periodo più recente circa 10% nei confronti della valuta statunitense rispetto ai minimi di fine settembre. 
Anche nell’area dell’euro, l’inflazione, in media, ha rallentato (+9,2% a dicembre da +10,1% a novembre) frenata, analogamente agli Stati Uniti, dai rialzi dei tassi ufficiali operati dalla Banca centrale europea e dalla moderazione dei prezzi delle materie prime energetiche.TABELLA 1  PRINCIPALI INDICATORI CONGIUNTURALI - ITALIA E AREA EURO
(variazioni congiunturali)

Italia
Area euro
Periodo
Pil
0,5
0,3
T3 2022
Produzione industriale
-0,3
-2,0 (ott)
Nov. 2022
Produzione nelle costruzioni
-0,9
1,3
Ott. 2022
Vendite al dettaglio (volume)
0,4
0,8
Nov. 2022
Prezzi alla produzione – mercato int
3,3
-0,9
Nov. 2022
Prezzi al consumo (IPCA)*
12,3
9,2
Dic. 2022
Tasso di disoccupazione
7,8
6,5
Nov. 2022
Clima di fiducia dei consumatori**
4,4
1,3
Dic. 2022
Economic Sentiment Indicator**
0,9
1,8
Dic. 2022
 Fonte: Eurostat, Commissione europea, Istat
* Variazioni tendenziali
** Differenze con il mese precedente



A novembre, il tasso di disoccupazione si è stabilizzato al 6,5%, mentre le vendite al dettaglio in volume hanno recuperato solo parzialmente il calo congiunturale di ottobre (+0,8% da -1,5%). 
Le prospettive per l’area nel complesso restano positive. A dicembre, l’Economic Sentiment Indicator (ESI, Figura 2) rilevato dalla Commissione Europea è aumentato per il secondo mese consecutivo con miglioramenti diffusi a tutti i settori e in particolare a quello del commercio al dettaglio, dei servizi e per i consumatori. Nel dettaglio nazionale, l’indice è cresciuto in Germania (+2,0 punti), Spagna (+1,9) e Italia (+0,9), mentre è diminuito in Francia (-1,3).
LA CONGIUNTURA ITALIANA
Imprese
A novembre, l’indice della produzione industriale ha registrato un ulteriore calo (-0,3% rispetto a ottobre) anche se di entità minore rispetto alle variazioni congiunturali negative dei due mesi precedenti (-1,8% e -1,1% rispettivamente). La flessione è stata diffusa a tutti i settori con l’eccezione di quello dei beni strumentali che ha mostrato una marginale crescita (+0,1% la variazione rispetto a ottobre). La produzione dei beni di consumo invece, è diminuita (-0,4%) come risultato della contrazione dei beni di consumo non durevoli (-0,8%) e dell’aumento di quelli durevoli (+1,7%). I beni strumentali tra settembre e novembre in media sono cresciuti (+2,4% rispetto ai tre mesi precedenti), quelli intermedi e di consumo hanno invece segnato una flessione (rispettivamente -1,8% e -1,0%. Nello stesso periodo, l’indice generale ha registrato un marcato calo congiunturale (-1,0%). 
La produzione del settore delle costruzioni, dopo due incrementi consecutivi, a ottobre ha segnato una diminuzione rispetto al mese precedente (-0,9%). L’indice per la media agosto-ottobre è comunque risultato ancora in crescita (+0,6% in termini congiunturali). I segnali di rallentamento erano stati anticipati dai dati sui permessi di costruire. Nel terzo trimestre, nel comparto residenziale, il numero di abitazioni e la superficie utile abitabile hanno registrato una marcata diminuzione congiunturale (rispettivamente -15,2% e -12,6%). L’edilizia non residenziale ha segnato, invece, una riduzione della superficie del -9,0% rispetto ai tre mesi precedenti. Anche il mercato immobiliare è in decelerazione: nel terzo trimestre i prezzi delle abitazioni sono diminuiti (-1,0% la variazione congiunturale) dopo il forte aumento nei tre mesi precedenti (+2,3%). Il calo è stato dovuto soprattutto a una riduzione dei prezzi delle abitazioni nuove (-5,4% dopo la forte crescita registrata tra aprile e giugno, +6,8%) e di quelli delle abitazioni esistenti (-0,1%).
Nel periodo luglio-settembre, gli investimenti fissi lordi delle società non finanziarie hanno continuato ad aumentare (+0,8% in termini congiunturali) anche se in forte decelerazione rispetto alla prima metà dell’anno (rispettivamente +5,8% e +5,1% nel primo e secondo trimestre). Il tasso di investimento, definito come rapporto tra investimenti fissi lordi e valore aggiunto a prezzi base, è leggermente diminuito (-0,1 punti percentuali) a seguito di un incremento del valore aggiunto maggiore di quello degli investimenti.

	3. SALDO COMMERCIALE PER I BENI ENERGETICI E AL NETTO
DEI BENI ENERGETICI (miliardi di euro, dati grezzi)
	
	4.  MANIFATTURA: PRODUZIONE INDUSTRIALE E ATTESE 
       SUI LIVELLI DI PRODUZIONE (valori destagionalizzati)

	
Fonte: Istat



	
	
Fonte: Istat



Con riferimento agli scambi con l’estero, a ottobre, sia le esportazioni sia le importazioni di beni sono diminuite rispetto al mese precedente (rispettivamente -1,1% e -5,5%). Ha inciso maggiormente sull’andamento dell’export il calo delle vendite verso i paesi extra Ue, in particolare di beni strumentali, mentre sull’import la riduzione di acquisti di beni energetici determinata da un calo sia dei prezzi sia dei volumi importati. 
Nonostante un lieve miglioramento registrato a ottobre, il saldo commerciale, su cui continua a pesare il disavanzo dei beni energetici e con i mercati extra Ue, è rimasto negativo (Figura 3).
A novembre, gli scambi con i paesi extra Ue hanno mostrato un aumento delle esportazioni e un ulteriore rallentamento delle importazioni, riconducibile alla riduzione degli acquisti di prodotti energetici, in particolare di gas naturale allo stato gassoso. Il saldo commerciale con i paesi extra Ue, negativo da inizio 2022, è risultato positivo.
A dicembre, la fiducia delle imprese ha mostrato per il secondo mese consecutivo un miglioramento trainato dalla componente delle costruzioni che ha registrato gli incrementi più marcati, e da quella dei servizi di mercato. Nel commercio al dettaglio, l’aumento dell’indice è stato più moderato mentre nella manifattura la fiducia è peggiorata per tutte le componenti con le scorte di magazzino giudicate in accumulo (Figura 4).

Famiglie e mercato del lavoro 
A novembre, l’occupazione è diminuita moderatamente dopo il miglioramento registrato nei due mesi precedenti. Il tasso di occupazione si è attestato al 60,3%, registrando un calo di circa 0,1 p.p. (-27mila unità rispetto a ottobre); il tasso di disoccupazione è rimasto stabile al 7,8% mentre quello di inattività è aumentato marginalmente (+0,1 p.p).
La diminuzione degli occupati è stata dovuta principalmente alla componente dei dipendenti permanenti (-0,6% rispetto a ottobre, -94mila unità), controbilanciata in parte dall’incremento sia dei dipendenti a termine (+2,0%) sia dei lavoratori autonomi (+0,1%). Il tasso di occupazione è risultato stabile per gli uomini e in leggera diminuzione per le donne (0,1 p.p.) a cui si è associato –sempre per la componente femminile- un aumento del tasso di inattività (+ 0,2%).
Nel terzo trimestre, il potere d’acquisto delle famiglie è cresciuto rispetto ai tre mesi precedenti nonostante l’aumento del livello dei prezzi e i consumi finali delle famiglie, sono aumentati del 4,1%, sostenuti  anche dal ricorso delle famiglie ai risparmi accumulati. La propensione al risparmio è risultata, infatti, in calo di 1,9 p.p. rispetto ai tre mesi precedenti (Figura 5), raggiugendo livelli inferiori al periodo pre-pandemico.
A novembre le vendite al dettaglio in volume hanno registrato un aumento dello 0,4% in termini congiunturali dopo tre cali consecutivi. Nel trimestre settembre-novembre, rispetto ai tre mesi precedenti, le vendite in volume sono diminuite del 1,4%.
Il clima di fiducia dei consumatori a dicembre ha continuato a crescere con un miglioramento diffuso a tutte le sue componenti a eccezione dei giudizi sul bilancio familiare. Le attese sulla situazione economica del paese, inclusa la disoccupazione, sono risultate particolarmente favorevoli. 

	5. PROPENSIONE AL RISPARMIO E SPESA DELLE FAMIGLIE 
PER CONSUMI FINALI (valori concatenati, milioni di euro e valori percentuali)

	
	6.  INFLAZIONE AL CONSUMO PER COMPONENTI. 
       ANNO 2022 (indice dei prezzi al consumo armonizzati IPCA, 
       var. tendenziali)

	
	
	

	Fonte: Istat
	
	Fonte: Istat 
(a) Calcolata al netto di energetici e degli alimentari freschi.


Prezzi
Le spinte inflazionistiche a fine anno hanno mostrato una moderata decelerazione. In base alla stima preliminare, a dicembre la variazione tendenziale dell’indice per l’intera collettività (NIC) è stata pari a 11,6% (da 11,8% di novembre). L’inflazione media del quarto trimestre (+11,7% in termini tendenziali) ha segnato, tuttavia, un’ulteriore decisa accelerazione rispetto ai tre mesi precedenti (+8,4%).
Il rallentamento di dicembre è stato dovuto ai prezzi dei beni energetici (+64,7% da +67,6% di novembre), in particolare a quelli dei beni non regolamentati (+63,3% da +69,9%). Anche il depotenziamento della dinamica inflativa dei beni alimentari non lavorati ha contribuito alla decelerazione (+9,5% da +11,4%). Di contro, la componente dei beni lavorati è accelerata (+14,9% da +14,3%) a fronte di una sostanziale stabilizzazione di quella degli altri beni (+5,1% da +5,0%).
I prezzi dei servizi hanno mostrato complessivamente un dinamismo crescente (+4,1% da +3,8%) con l’eccezione dei trasporti (+6,0 da +6,8%). 
Il “carrello della spesa” di dicembre, che sintetizza i prezzi dei beni alimentari per la cura della casa e della persona, ha segnato una marginale decelerazione (12,6% da 12,7% di novembre). Nello stesso mese, l’inflazione di fondo al netto degli energetici e degli alimentari freschi è accelerata (+5,8% da 5,6%), confermando la persistenza del fenomeno inflativo.
Il segnale sull’andamento generale dei prezzi per l’anno in corso proviene dall’inflazione acquisita dell’indice generale che per il 2023 continua a mostrare una dinamica crescente (+5,1%), dando la misura della diffusione del fenomeno inflativo tra le diverse tipologie di beni al consumo.
A dicembre, anche l’indice dei prezzi al consumo armonizzato (IPCA) ha mostrato una moderata decelerazione (12,3% da 12,6% di novembre), anche se il differenziale per l’indice armonizzato dei prezzi al consumo con l’area euro (3,1 punti percentuali), positivo dallo scorso ottobre, si è ampliato rispetto a novembre (era 2,5 p.p.) per effetto della maggiore crescita dei prezzi dei beni energetici e degli alimentari in Italia. La componente dell’indice IPCA Italia al netto degli energetici ha mostrato una variazione stabile rispetto a novembre e pari a 6,5%. La crescita media dello stesso indice nel 2022 è stata pari a 4,5% (Figura 6).
Nelle le fasi a monte della formazione dei prezzi, si è registrato a ottobre un rallentamento su base tendenziale dei prezzi all’import, pari a 15,9% (20,3% a settembre) dovuto in particolare ai listini degli energetici importati e dei beni di consumo. Nella fase della produzione, a novembre è proseguita la crescita per i prezzi nel mercato interno (+35,7% la variazione tendenziale) spinti anche in questo caso in prevalenza dalla componente energia (+73,0%). Anche il raggruppamento dei beni di produzione destinati al consumo ha riportato un ulteriore rialzo dei prezzi (12,2%).
L’incertezza legata alle prospettive di crescita in rallentamento per il prossimo anno, rendono cauti consumatori e imprese che producono beni di consumo e che si aspettano una riduzione dei prezzi.
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Italia	feb	apr	giu	ago	ott	dic	feb	apr	giu	ago	ott	dic	2021	2022	94	98.7	100.6	104.8	113.1	116.1	118.5	116	116.6	118.3	116.3	115.4	109.2	111.3	104	105.2	105.7	104.6	101	99.8	96.1	95.3	99.4	100.3	Area euro	feb	apr	giu	ago	ott	dic	feb	apr	giu	ago	ott	dic	2021	2022	96	97.6	103.4	105.9	110.3	115.9	118	117.1	117.3	117.8	115.7	114.3	112.8	113.8	106.1	104.4	104.4	103.3	98.7	97.5	93.9	93	94	95.8	
Saldo energetici	feb	apr	giu	ago	ott	dic	feb	apr	giu	ago	ott	2021	2022	-2.4516874740000003	-2.3120690279999998	-2.7945169429999996	-3.0369569810000003	-3.2615502480000003	-2.9238790710000004	-4.240930885	-4.0102528829999997	-4.5287856530000008	-5.8387054789999997	-5.7769219410000003	-7.1799832269999992	-7.6153738620000002	-6.8635594880000008	-8.268604465000001	-9.1110620210000004	-8.2914619560000009	-9.3349612020000006	-11.411529484000001	-11.836178871	-12.391889555000001	-8.7622840009999994	Saldo al netto degli energetici 	feb	apr	giu	ago	ott	dic	feb	apr	giu	ago	ott	2021	2022	3.9754466609999981	7.0710237669999954	7.6574589299999936	8.7615038810000048	8.615299015999998	8.147884052000002	12.410601300000002	4.3450770139999948	5.9686554409999957	8.0551814239999882	7.9764810480000019	5.7053377439999968	1.0951734930000094	5.3886556859999981	7.5115104969999953	5.472148201000004	8.2293100520000007	6.8228072899999974	10.951134101000003	2.3286602760000021	5.8800571790000031	6.6391298610000016	Saldo totale	feb	apr	giu	ago	ott	dic	feb	apr	giu	ago	ott	2021	2022	1.5237591869999978	4.7589547389999955	4.8629419869999939	5.7245469000000035	5.3537487679999964	5.2240049810000011	8.1696704150000024	0.33482413099999486	1.4398697879999944	2.2164759449999885	2.1995591070000011	-1.474645483000002	-6.5202003689999914	-1.4749038020000025	-0.75709396800000472	-3.638913819999996	-6.2151904000000285E-2	-2.5121539120000036	-0.46039538299999733	-9.507518594999997	-6.5118323759999965	-2.1231541399999987	



Prod. ind. manifattura	feb	apr	giu	ago	ott	dic	feb	apr	giu	ago	ott	dic	2021	2022	104.9	103.2	103.5	104.5	103.60000000000001	105.8	106.9	105.2	106.3	105.9	107.5	106.2	102.5	106.8	106.60000000000001	107.9	107.2	104.8	105.3	107.8	106.2	105.10000000000001	105.2	Attese produzione (dx)	feb	apr	giu	ago	ott	dic	feb	apr	giu	ago	ott	dic	2021	2022	-0.6	4.7	8.5	11.4	15	19.100000000000001	18.899999999999999	15.8	16.899999999999999	17.399999999999999	17.5	16.899999999999999	14.9	13.2	5.8	6.3	6.4	7.3	5	4.4000000000000004	-1.5	-0.7	6.1	3.8	
Propensione al risparmio	T1	T2	T3	T4	T1	T2	T3	2021	2022	16.600000000000001	13.6	11.3	11	11.3	9	7.1	Consumi delle famiglie (dx)	T1	T2	T3	T4	T1	T2	T3	2021	2022	240475	251502	263364	266296	269009	279812	291355	
Componente di fondo (a)  (dx)	gen	feb	mar	apr	mag	giu	lug	ago	set	ott	nov	dic	2022	1.5	1.9	2.1	2.6	3.4	4	4.3	4.9000000000000004	5.3	5.7	6.1	6.4	IPCA_IT	gen	feb	mar	apr	mag	giu	lug	ago	set	ott	nov	dic	2022	5.0999999999999996	6.2	6.8	6.3	7.3	8.5	8.4	9.1	9.4	12.6	12.6	12.3	Indice gen. esclusi energetici (dx)	gen	feb	mar	apr	mag	giu	lug	ago	set	ott	nov	dic	2022	1.7	2.2999999999999998	2.7	3.1	3.9	4.5999999999999996	4.7	5.4	5.8	6.4	6.5	6.5	




PMI glob. nuovi ordini exp. 	feb	apr	giu	ago	ott	dic	feb	apr	giu	ago	ott	dic	2021	2022	49.4	50.2	52.4	53.9	54	52.9	52.5	50.6	50.5	50.3	51.4	51.1	49.8	51.2	48.8	48.9	48.6	49.3	48	47.3	46.5	46.3	46.6	46.6	Commercio mondiale merci (dx)	feb	apr	giu	ago	ott	dic	feb	apr	giu	ago	ott	dic	2021	2022	127.008737375659	126.831272666187	130.86839542825999	130.226424814816	128.940033756639	129.794687939733	129.05049292668301	129.666485896252	129.44985178786001	130.64953618860599	133.62007348538299	135.15496692016899	134.11416922820399	134.710698147968	132.86121799762799	132.70363701974	136.19191286370599	135.59092893746501	135.65025696623101	136.98658649924201	137.124362548302	134.87526019564001	
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