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Italia: crescita marginalmente positiva
per il PIL del quarto trimestre

La pubblicazione delle stime aggiornate del PIL italiano rivela che il
quarto trimestre del 2024 ha registrato una crescita lenta,
contrariamente alle stime iniziali di crescita piatta. Niente di
spettacolare, certo, ma un dato in qualche modo confortante.

Crescita marginalmente positiva per il PIL del primo trimestre

La pubblicazione delle stime riviste del PIL italiano mostra che il quarto trimestre del 2024 non e
stato piatto, come inizialmente riportato, ma in lenta crescita. Secondo l'Istat, il PIL & aumentato
dello 0,14% sul trimestre precedente (dallo 0,0% del 3T24) e dello 0,6% sull'anno (dallo 0,6%), in
linea con le nostre previsioni iniziali.

Gli investimenti fissi lordi sono il motore principale, con la
variazione delle scorte a fare da freno

La parte interessante del comunicato riguarda la scomposizione dettagliata della domanda, non
divulgata nella fase di stima preliminare. Ora sappiamo che il principale motore della crescita sono
stati gli investimenti fissi lordi (che hanno contribuito uno 0,4% alla crescita trimestrale), aiutati dai
consumi delle famiglie, dai consumi pubblici e dalle esportazioni nette, che hanno aggiunto lo 0,1%
ciascuno; la variazione delle scorte, invece, ha sottratto lo 0,4%.
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Mentre era previsto un contributo in decelerazione da parte dei consumi privati dopo una forte
spinta nel terzo trimestre, la sorpresa principale & arrivata dal fronte degli investimenti e, in
particolare, dal solido rimbalzo della componente macchinari e attrezzature. In questo comparto ci
aspettavamo un'attivitd piu contenuta, date le condizioni di domanda deboli e il calo dell'utilizzo
della capacitd produttiva. La componente delle costruzioni ha sostanzialmente confermato le
nostre aspettative, contrapponendo ['ulteriore debolezza della parte abitativa dovuta
all'evaporazione dell'effetto superbonus alla forza della componente strutturale, probabilmente
sostenuta dalla messa a terra dei progetti di investimento del PNRR.

Le evidenze disponibili per il primo trimestre indicano un'altra
possibile lettura positiva

In prospettiva, riteniamo che il quanto visto nel quarto trimestre possa essere in buona misura
confermato nel primo trimestre del 2025. A gennaio una combinazione favorevole di crescita
dell'occupazione (+2,2% su base annua), solida crescita dei salari (+3,8% su base annua) e
inflazione contenuta (all'1,5% su base annua) dovrebbe aver garantito un ulteriore recupero del
potere d'acquisto delle famiglie, sostenendo in linea di principio i consumi. Sul fronte degli
investimenti, i comparti delle costruzioni dovrebbero in linea di massima confermare le tendenze
divergenti, mentre la componente dei macchinari potrebbe trovare nuovo sostegno dalla
semplificazione dei requisiti per l'accesso agli incentivi della Transizione 5.0 introdotta a fine anno.
Inoltre, non escludiamo che le esportazioni italiane possano temporaneamente beneficiare
dell'anticipazione delle importazioni dagli Stati Uniti in previsione di eventuali dazi a partire dal
secondo trimestre. Tutto cio sembra coerente con la nostra previsione di una crescita trimestrale
del PIL italiano dell'ordine dello 0,2% nel primo trimestre del 2025.

Confermiamo la nostra previsione di crescita media per il 2025,
con possibili rischi di ribasso

Per il momento, confermiamo la nostra previsione di crescita media del PIL italiano allo 0,7% nel
2025, ben consapevoli che gli sviluppi sul fronte del commercio internazionale e del contesto
geopolitico potrebbero presto aggiungere rischi al ribasso alla nostra previsione.

Autore

Paolo Pizzoli
Senior Economist, ltaly, Greece
paolo.pizzoli@ing.com

Disclaimer

La presente pubblicazione e stata redatta da ING Bank N.V. ("ING") esclusivamente a scopo informativo, indipendentemente dagli
obiettivi di investimento, dalla situazione finanziaria o dai mezzi di un particolare utente. ING fa parte del Gruppo ING (essendo a tal
fine ING Group N.V. e le sue societd controllate e affiliate). Le informazioni in essa contenute non costituiscono una
raccomandazione di investimento né una consulenza in materia di investimenti, legale o fiscale, né un'offerta o una sollecitazione
all'acquisto o alla vendita di strumenti finanziari. E ING ha adottato misure ragionevoli per garantire che questa pubblicazione non
contenga informazioni false o fuorvianti al momento della sua diffusione, tuttavia ING non garantisce che sia priva di errori o
completa ING non si assume alcuna responsabilita per eventuali perdite dirette, indirette o consequenziali derivanti dall'uso di
questa pubblicazione. Salvo diversa indicazione, tutte le opinioni, le previsioni o le stime sono esclusivamente quelle dell'autore o
degli autori, alla data di pubblicazione e sono soggette a modifiche senza preavviso.
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La distribuzione di questa pubblicazione puo essere limitata da leggi o regolamenti in diverse giurisdizioni e le persone che ne
vengono in possesso devono informarsi e osservare tali restrizioni.

Il copyright e la protezione dei diritti di database sono presenti in questo report ed esso non puo essere riprodotto, distribuito o
pubblicato da alcuna persona per qualsiasi scopo senza il previo consenso esplicito di ING. Tutti i diritti sono riservati. ING Bank N.V. &
autorizzata dalla Banca Centrale Olandese ed é supervisionata dalla Banca Centrale Europea (BCE), dalla Banca Centrale Olandese
(DNB) e dall'Autorita Olandese per i Mercati Finanziari (AFM). ING Bank N.V. & costituita nei Paesi Bassi (registro delle imprese n.
33031431 Amsterdam).

Ulteriori chiarimenti sono disponibili su richiesta. Per ulteriori informazioni su ING Group, visitare il sito www.ing.com.
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