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PRINCIPALI CONTENUTI - PANORAMICA
Bonjour tristesse: la riforma delle pensioni pianificata in Francia fomenta tensioni sociali

e L'attuale proposta di riforma in Francia & stata accolta con notevole rabbia, vista
come la fine del savoir vivre. Ma la veritd e che la riforma va a malapena abbastanza
lontano. L'aumento proposto dell'etda legale di pensionamento anticipato a 64 anni
da 62 non affronta il deterioramento a lungo termine delle prospettive demografiche
e di finanziamento: nel 2050 ci saranno ancora 60 persone in pensione (di etd pari o
superiore a 64 anni) ogni 100 persone in etd lavorativa (tra i 20 e i 63 anni). Oggi il
rapporto & del 49,2%.

e La riforma presenta altre importanti carenze. Gli attuali pensionati non saranno
colpiti a differenza dei lavoratori attuali (e dei futuri pensionati) che sono gid messi a
dura prova dal calo dei salari reali. | "regimi speciali”, in base ai quali i dipendenti
beneficiano di regimi pit generosi, saranno aboliti molto lentamente, poiché le nuove
condizioni meno generose si applicheranno solo ai nuovi assunti.

e Senza misure volte ad adattare 'ambiente di lavoro alle esigenze di una forza lavoro
che invecchia, la riforma potrebbe finire per aumentare la disoccupazione in eta
avanzata. Linnalzamento dell'etd pensionabile potrebbe aggiungere fino a 1,6
milioni di persone alla forza lavoro nel 2050, quando il 22% della forza lavoro avra
55 anni e piu. Ma dato l'invecchiamento prevalente — con il tasso di disoccupazione
per la fascia di eta 55-64 anni attestato al 6,3% in Francia, piu del doppio rispetto alla
Germania - gli sforzi per integrare i lavoratori anziani devono essere raddoppiati..

SVILUPPI CHIAVE
Inflazione USA ed Eurozona, riapertura della Cina e rally ribassista sui mercati azionari

e Inflazione USA: superato il picco e in rapida discesa nei prossimi sei mesi, chiudendo
l'anno vicino al 2%.

e Inflazione dell'Eurozona: forte calo, grazie ai sussidi energetici, ma inflazione core
viscosa quest'anno.

e Cina: riapertura accidentata, ma nel complesso valore netto positivo per la crescita
globale quest'anno.

° Mercati dei capitali: inizio ottimistico del nuovo anno, ma la strada verso la ripresa

sard lunga e accidentata.
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Inflazione USA: superato il picco e in rapida discesa nei prossimi sei mesi, chiudendo l'anno vicino a 2%

La pubblicazione dei dati di ieri ha fornito ulteriori prove del fatto che linflazione statunitense é
saldamente in discesa. L'IPC di dicembre si & attestato al 6,5% a/q, trascinato verso il basso da un'inflazione
energetica nettamente inferiore; su base sequenziale m/m i prezzi sono scesi del -0,3%, il calo maggiore da
aprile 2020 al culmine della pandemia. Guardando al futuro, ci aspettiamo che l'inflazione CPI continui a
scendere nei prossimi mesi. L'inflazione energetica dovrebbe diventare negativa entro il prossimo aprile o
maggio. L'inflazione alimentare & elevata, ma le pressioni sui prezzi a monte nell'industria alimentare si
stanno allentando rapidamente e suggeriscono piu di un dimezzamento dell'inflazione alimentare entro la
meta dell'anno (cfr. figura 1). Infine, l'allentamento delle interruzioni della catena di approvvigionamento
—aggravato dal vacillante slancio economico — continuerd a ridurre l'inflazione dei beni core.

Figura 1. Inflazione alimentare USA
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Mentre il rapido allentamento dell'inflazione complessiva statunitense nei prossimi mesi @ pronto per la
torta, c'@ molta pil incertezza per la fine del 2023 - e oltre. L'indagine NFIB sui piani salariali delle imprese
suggerisce che la crescita dei salari non scenderda molto al di sotto del 5% prima della fine dell'estate, un
livello chiaramente incoerente con la sostenibilita dell'inflazione sottostante al 2%.

Tuttavia, riteniamo che l'evoluzione della domanda aggregata rispetto all'offerta aggregata - cié che
determina l'inflazione nel medio termine - spingera l'inflazione verso il basso di quasi il 2% entro il 4°
trimestre 2023. La domanda aggregata dovrebbe diminuire nel 2023 (-0,3% calo del PIL), mentre la ripresa
dovrebbe rimanere piuttosto contenuta nel 2024. La Fed & impegnata a mantenere i tassi alti a lungo. Il
suo potente canale di influenza sull'inflazione e attraverso i prezzi degli immobili, che trasmettono
l'inflazione degli affitti per un periodo di circa 12 mesi. | prezzi degli immobili sono destinati a diminuire di
oltre il -10% dal picco al minimo, come abbiamo dimostrato in una precedente pubblicazione®.Sul fronte
fiscale, & improbabile che il governo federale allenti i cordoni della borsa tra le lotte politiche interne al
Congresso. | governi statali affrontano prospettive di deterioramento delle finanze pubbliche e
probabilmente intraprenderanno presto una stretta restrittiva. Nel frattempo, dal lato dell'offerta,
'economia statunitense sembra aver resistito relativamente bene allo shock pandemico, anche se con una
minore partecipazione della forza lavoro. La combinazione di domanda debole e offerta resiliente significa
che l'inflazione tornerd a quasi il 2% in un contesto di aspettative di inflazione a medio termine ben salde.

1 Siveda il nostro report US housing market: The first victim of the Fed.



https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/USA-housing-market.html

Inflazione dell'Eurozona: forte calo, grazie ai sussidi energetici, ma inflazione core viscosa quest'anno
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A dicembre, l'inflazione complessiva dell'Eurozona é scesa per la prima volta dall'inizio del 2021 al 9,2%
a/a, in calo rispetto al 10,1% del mese precedente. Un fattore chiave e stato il calo dei prezzi dell'energia,
in particolare in Germania, dove l'inflazione & rallentata all'8,6% a/a (non destagionalizzata), grazie in gran
parte ai sussidi governativi per il gas e il riscaldamento. Cio porta l'inflazione annua a meno dell'8% a/a (e
al di sotto della nostra previsione iniziale di inflazione media dell'8,5% nelle nostre ultime prospettive
economiche a dicembre)[LINK]. Tuttavia, la dinamica dell'inflazione rimane forte, soprattutto per i servizi.
Inoltre, l'inflazione potrebbe aumentare di nuovo a gennaio, poiché le misure tedesche sono state una
tantum. Tuttaviq, l'inflazione rimarrd scomodamente elevata durante questo trimestre prima di scendere
dal 2° trimestre in poi, quando entreranno in vigore i limiti dei prezzi tedeschi del gas e dell'elettricita..

L'inflazione core rimarrda probabilmente al 4% fino alla fine dell'anno a causa delle continue (anche se
in calo) pressioni salariali. Le misure dell'indagine sulle intenzioni di assunzione, compresa la componente
occupazionale del PMI, indicano solo un modesto aumento del tasso di disoccupazione quest'anno. Inoltre,
gli ultimi dati sull'attivitd e sul sentiment suggeriscono una recessione piu lieve nel primo semestre del 2023,
con un calo dell'attivitd a un ritmo pit lento nell'ultimo mese del 2022.

Una crescita nominale piu debole dell'offerta monetaria potrebbe diventare un fattore piti importante
del rallentamento dell'inflazione (Figura 2). La crescita del credito di fondo, sebbene leggermente
indebolita m/m, & rimasta positiva e le banche continuano a concedere prestiti alle imprese e alle famiglie
a un tasso sostenuto. L'M1 reale a novembre & sceso ulteriormente sotto lo zero a -7,7% a/a dal -6,8% di
ottobre, il pit basso da quando sono iniziate le registrazioni nel 2001. Il messaggio di fondo & rimasto piu
positivo, con la crescita del credito alle societd non finanziarie che & rimasta forte al 7,3% a novembre,
leggermente inferiore all'8,1% di ottobre. | prestiti alle famiglie si sono adeguati a un ritmo pit modesto al
3,9%, in calo dal 4,1% del mese precedente.

La forte inflazione core e le sorprese economiche renderanno piu facile per la BCE mantenere una
posizione aggressiva, suggerendo un ulteriore apprezzamento dell'euro. Le preoccupazioni energetiche
che si profilavano come euro-negative a metda del 2022 stanno iniziando a diminuire. La resilienza
strutturale dei mercati del lavoro ritarderd una svolta nella politica monetaria fino al prossimo anno e
manterrd le condizioni di finanziamento piu restrittive pit a lungo. La BCE ha chiarito che la sua grande
paura e l'inflazione radicata, che € piu probabile che si rifletta nell'aumento dellinflazione core.

Figura 2 — Eurozona: credito, inflazione e crescita monetaria
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https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/global-economy-outlook.html

Cina: riapertura accidentata, ma nel complesso valore netto positivo per la crescita globale quest'anno

La Cina si é allontanata dallo zero-Covid molto rapidamente; mesi invernali difficili prima di un rimbalzo
economico dal 2° trimestre. Dal dicembre 2022, le restrizioni sanitarie sono state revocate rapidamente.
Cio ha portato a focolai incontrollati in tutto il paese, con una mobilitd media del -16% a/a a dicembre,
ovvero la peggiore performance mensile da marzo 2020. Mentre i dati piu recenti suggeriscono un
potenziale picco di focolai nelle citta piu grandi, la mobilitd nazionale nella prima decade di gennaio e
ancora in media -8% a/a. Questa situazione sanitaria, insieme alla scarsa performance degli indicatori
anticipatori, conferma la nostra aspettativa che l'economia cinese inizi il 2023 su basi molto traballanti.. E
probabile che le vacanze del Capodanno cinese alla fine di questo mese prolunghino il periodo di debole
attivitd economica poiché le persone si recano nelle loro citta d'origine per le celebrazioni familiari (circa 3
miliardi di viaggi stimati in tempi pre-pandemia), portando potenzialmente il virus a livello nazionale.
Inoltre, l'indebolimento della domanda globale e il continuo crollo del settore immobiliare continueranno
a pesare prima che la domanda interna rimbalzi su una spinta post-Covid, molto probabilmente dal
secondo trimestre 2023. Questo dovrebbe avvenire un po' prima della nostra precedente aspettativa
relativa al secondo semestre 2023, il che significa che i rischi per la nostra previsione di crescita del 2023
del +4,0% sono orientati al rialzo.

Notizie positive per il resto del mondo: il ritorno del consumatore cinese, con pressioni inflazionistiche
contenute. Dopo le pressioni iniziali (probabilmente gestibili) sulla domanda e sulle catene di
approvvigionamento dovute ai focolai in corso, la normalizzazione post-Covid dell'economia cinese
dovrebbe rivelarsi vantaggiosa per il resto del mondo. Tutte le misure di quarantena per i viaggiatori in
entrata sono state allentate '8 gennaio, aprendo la strada a un ritorno dei turisti cinesi all'estero nel 2023.
ILritorno pit ampio del consumatore cinese sard probabilmente meno inflazionistico rispetto all'esperienza
di molti altri paesi nel periodo 2021-2022, dato un mercato del lavoro piu flessibile, una piccola quota di
servizi nel paniere CPl e minori risparmi in eccesso. La riapertura della Cina contribuird ulteriormente ad
allentare le pressioni della catena di approvvigionamento, che si erano gia disfatte sulla scia dell'aumento
della capacita produttiva e dell'indebolimento della domanda globale. Cid potrebbe contribuire a ridurre
le pressioni inflazionistiche globali in un contesto in cui i prezzi alla produzione in Cina sono gid in calo
(Figura 2). Dal punto di vista del mercato dei capitali, le prime settimane del 2023 sono state
particolarmente positive, con l'indice Hang Seng che ha guadagnato oltre il +8% (con variazione maggiore
nelle azioni cinesi quotate negli Stati Uniti) e il CSI 300 oltre il +3% (Figura 3).

Figura 3. Prezzi alla produzione cinesi rispetto all'inflazione USA e Eurozona
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Figura 4. Azioni cinesi sollevate dalla revoca delle misure zero-Covid
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Dopo la pausa invernale, le aspettative di una svolta della politica monetaria, soprattutto per il 2024,
hanno portato a un inizio inaspettatamente positivo del nuovo anno. Su base annug, i tassi sovrani a 10
anni sono scesi di ~ 30 punti base al 3,5% per 'UST a 10 anni e al 2,2% per il Bund a 10 anni. Gli asset
rischiosi, soprattutto nell'Eurozona, stanno avendo uno dei migliori inizi d'anno degli ultimi decenni. In
termini di mercati azionari, I'S&P500 e salito del +3,5% da inizio anno, mentre |'Euro Stoxx ha registrato un
+7% storicamente impressionante. Cid si & tradotto anche in un minor rischio di credito societario, in
particolare per 'high yield..

Tuttavia, date le prospettive economiche incerte, l'attuale performance del mercato fornisce indicazioni
inadeguate per la performance complessiva del mercato nel 2023. L'attuale tendenza del mercato sara
probabilmente piuttosto fragile e si basa sulle aspettative piuttosto che su dati concreti. Seguendo il motto
"cid che la politica da, la politica puod togliere", l'aspettativa dei mercati di un repricing del perno della
politica monetaria a causa delle maggiori pressioni recessive e del calo dellinflazione pud ancora essere
messa in discussione, soprattutto durante la prima metd dell'anno. Cid lascerd molto probabilmente i
mercati in balia di un'elevata volatilitd e non proteggera gliinvestitori dalla possibilita di una vera e propria
inversione di trend. Dopo i primi 10 giorni dell'anno, la maggior parte delle asset class ha gid superato le
nostre previsioni target di mercato per il 2023. Rimaniamo tuttavia scettici sull'attuale dinamica del
mercato, poiché prevediamo che le pressioni recessive continueranno a mettere a dura prova i
fondamentali societari ed economici.

IL PUNTO

Bonjour tristesse: la prevista riforma delle pensioni in Francia fomenta tensioni sociali - anche se non va
abbastanza lontano

Per alleggerire l'onere finanziario del sistema pensionistico, il governo francese prevede di aumentare l'eta
minima pensionabile legale di due anni da 62 a 64 anni entro il 2030, e di portare 'aumento gid concordato
del numero di anni contributivi necessari per ricevere una pensione completa da 41,5 a 43,0 anni, con un
anticipo dal 2035 al 2027. L'eta pensionabile alla quale pud essere percepita una pensione completa
indipendentemente dal numero di anni di contribuzione rimane invariata a 67 anni.

Tuttavia, in un confronto internazionale e dato che i pensionati in Francia hanno una delle piu alte
aspettative di vita in tutto il mondo, i passi di riforma sembrano piuttosto modesti. Secondo gli ultimi dati
CNAYV, nel 2021 l'etad media di pensionamento di un uomo in Francia era di 62,7 anni e quella di una donna
di 63,2 anni; erano rispettivamente di 62 anni e sei mesi e 62 anni e 11 mesi per i nuovi pensionati AGIRC-
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ARRCO. Data l'ulteriore aspettativa di vita all'etd di 63 anni, cio significa che il pensionato maschio francese
medio e destinato a trascorrere 21,5 anni in pensione mentre una donna puo aspettarsi di trascorrere 25,4
anni in pensione.? Per fare un confronto, in Germania l'etd media di pensionamento di un uomo era di 64,1
anni e quella di una donna di 64,2 anni nel 20213 e il tempo medio previsto trascorso in pensione era
rispettivamente di 18,6 anni (uomini) e 22,1 anni (donne). In effetti, la Francia era il paese con la piu alta
percentuale di pensionati pubblici di etd inferiore ai 65 anni di tutti i pensionati pubblici nell'UE prima dello
scoppio della pandemia di Covid-19: in Francia, il 42% aveva meno di 65 anni rispetto al 14% in Germania
e alla media UE del 26%.*

Inoltre, la Francia & anche il paese con la seconda piu alta spesa pubblica per le pensioni di vecchiaia
all'interno dell'UE, dietro la Grecia. Nel 2020, le spese per le pensioni di vecchiaia ammontavano al 13,0%
del PIL in Francia rispetto al 10,3% in media nellUE e al 9,6% in Germania. Senza modifiche dell'eta
pensionabile, la Commissione europea stima che la quota delle pensioni pubbliche aumenterebbe al 15,5%
entro il 2050° (Figure 5).

Grafico 5: La Francia tra i paesi con la spesa pensionistica piu elevata nell'UE (2020)
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Fonti: banca dati Eurostat e Allianz Research

Tuttavia, dato l'andamento demografico previsto, le riforme proposte potrebbero non essere sufficienti.
Anche con il previsto aumento dell'etd pensionabile anticipata prevista dalla legge, ci saranno 60 persone
di eta pari o superiore a 64 anni, vale a dire in eta pensionabile, per 100 persone in eta lavorativa trai 20 e
i 63 anni nel 2050. Per mantenere l'indice di dipendenza degli anziani al livello attuale (49,2%), entro il 2050
l'etd pensionabile prevista dalla legge dovrebbe essere portata a 67 anni (cfr. grafico 6).

2 | dati sulla popolazione sono tratti dalle Nazioni Unite, Dipartimento degli affari economici e sociali, Divisione
popolazione (2022). Prospettive sulla popolazione mondiale 2022, edizione online.

3 Facendo riferimento a "Pensioni di vecchiaia". Cfr. Deutsche Rentenversicherung (2022): Assicurazione pensionistica
in serie storiche. Capitolo "Accesso alla pensione”, Berlino 2022.

4 Cfr. Commissione europea (2021): The 2021 Ageing Report tabelle incrociate. https://economy-
finance.ec.europa.eu/publications/2021-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-
2019-2070_en

5 Cfr. Commissione europea (2021): The 2021 Ageing Report, tabelle incrociate. (...)



Grafico 6: Aumento dell'indice di dipendenza degli anziani nonostante la riforma
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L'innalzamento dell'etd pensionabile contribuirebbe anche ad attenuare limpatto del cambiamento
demografico sul mercato del lavoro: senza riforme, il numero di persone in etd lavorativa trai20 ei 61 anni
e destinato a diminuire dagli attuali 33,2 milioni a 31,0 milioni nel 2050. L'innalzamento dell'eta di
pensionamento anticipato a 64 anni aggiungerebbe 1,6 milioni al potenziale della forza lavoro; 11 22% della
popolazione della forza lavoro avra un'etd compresa tra i 55 e i 63 anni nel 2050.

Tuttaviag, l'innalzamento dell'etd pensionabile pud anche comportare periodi di disoccupazione piu lunghi
prima del pensionamento. Si tratta di una minaccia reale, dato che in Francia il tasso di disoccupazione
nella fascia di etd compresa tra 55 e 64 anni & ben al di sopra dei livelli della Germania e dellUE 27 - 6,3%
contro 3,0% e 5,5%, rispettivamente — nonostante abbia tassi di attivitd molto piu bassi in questa fascia di
eta. In Francia, solo il 59,7% della fascia di etd compresa tra 55 e 64 anni era disponibile sul mercato del
lavoro, rispetto al 74,1% in Germania e al 64,0% nell'UE 27 nel 2021. Pertanto, anche la partecipazione,
l'occupabilita e l'accettazione dei lavoratori anziani nel mercato del lavoro devono essere aumentate
considerevolmente. In caso contrario, l'invecchiamento potrebbe far deragliare le misure di riforma ben
orientate..
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