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GERMANIA: 

LA CADUTA DEL PIL DEL PRIMO 
TRIMESTRE E’ SOLO LA PUNTA 
DELL’ICEBERG 
  

La drammatica diminuzione del PIL nel primo trimestre è solo la punta 

dell'iceberg 

La crisi di Covid-19 ha tolto il tappeto da sotto i piedi dell'economia 

tedesca. Secondo le stime flash dell'Ufficio federale di statistica, il calo del 

PIL nel primo trimestre del 2020 è pari a un pesante -2,2% trimestrale - il 

più forte tasso di declino dall'apice della grande crisi finanziaria (primo 

trimestre 2009). Di conseguenza, la crescita cumulativa del PIL degli ultimi 

2 anni e mezzo è stata spazzata via - la produzione economica tedesca è 

scesa ai livelli dell'ultima metà del 2017 - anche se le restrizioni di Covid-

19 hanno avuto pieno effetto solo nelle ultime due settimane di marzo. 

Tuttavia, se i dati del primo trimestre vi rendono nervosi, non chiedetevi 

cosa vi aspetta per il trimestre in corso. Dopotutto, si stima che le misure di 

confinamento in aprile abbiano congelato circa il 30% dell'economia 

tedesca. Il calo del PIL nel secondo trimestre sarà quindi probabilmente a 

due cifre. Di conseguenza, si stima che l'economia tedesca si attesti quasi 

il 20% al di sotto del livello del PIL raggiunto nell'ultimo trimestre del 2019. 

 

Una lenta ripresa economica a forma di U nel secondo semestre 

A maggio, in linea con il graduale allentamento delle misure di 

contenimento, l'economia tedesca comincerà a scongelarsi. Nel breve 

termine, si possono prevedere alcuni effetti di recupero, ma la dinamica di 

crescita di fondo dell'economia è destinata a riprendersi solo 

gradualmente nei prossimi mesi. In primo luogo, continueranno ad essere 

applicate alcune restrizioni, come il divieto di eventi importanti. Inoltre, è 

probabile che i consumatori spendano con maggiore cautela anche in 

assenza di molte restrizioni. Questa riluttanza a consumare si ripercuoterà 

in particolare sui servizi che richiedono il contatto diretto con i clienti, a 

causa delle continue preoccupazioni legate al contagio. Inoltre, l'elevato 

livello di incertezza economica e i diffusi timori per il lavoro - dopo tutto, la 

disoccupazione è aumentata rapidamente e il lavoro a orario ridotto è 

stato annunciato per quasi un quarto dei lavoratori tedeschi - vedranno 

probabilmente i consumatori astenersi per il momento dall'effettuare 

acquisti importanti. 

 

La continua interruzione delle catene di fornitura potrebbe pesare sulla 

ripartenza 

Oltre alla lenta ripresa della domanda interna tedesca, la ripresa 

economica asincrona a livello globale e la conseguente moderata ripresa 

del commercio mondiale peseranno probabilmente anche sulle 

prospettive delle esportazioni tedesche nei prossimi trimestri. In questo 

contesto, la dipendenza della Germania dalle catene di fornitura 
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internazionali potrebbe rivelarsi un'ulteriore sfida. Dopo tutto, quasi il 20% 

del valore aggiunto tedesco è generato attraverso le catene di fornitura 

internazionali, e l'Unione Europea è la regione partner più importante. La 

non uniforme ripresa economica in Europa, potrebbe quindi ritardare la 

riattivazione della supply chain di un "early opener" come la Germania nei 

settori più esposti. Questo a sua volta frenerà la produzione tedesca 

nonostante l'emergente ripresa della domanda. Il ritorno ad una certa 

normalità economica - in cui l'economia tedesca sta di nuovo sparando 

con forza da tutti i cilindri - richiede lo sviluppo di un vaccino e la sua 

distribuzione capillare, cosa piuttosto improbabile prima della metà del 

2021. 

 

La Germania esce dalla crisi in una posizione più forte rispetto ai suoi vicini 

europei 

La crisi di Covid-19 ha colpito l'Europa con tutta la sua forza, ma 

l'economia tedesca sembra destinata ad uscirne più rapidamente e in una 

posizione più forte rispetto alla maggior parte dei suoi vicini. Mentre ci 

aspettiamo che la Germania subisca una battuta d'arresto del PIL del -

8,9% nel 2020, la recessione sarà probabilmente molto più acuta in diversi 

Paesi dell'Europa meridionale, in particolare in Spagna (-11%) e in Italia (-

11,4%). Il motivo principale è che altri pesi massimi dell'UE sono stati 

maggiormente colpiti dal virus, il che ha reso necessario un blocco più 

severo e prolungato. Inoltre, data la maggiore importanza del settore dei 

servizi - e del turismo in particolare - per queste economie, il ritorno al PIL 

pre-crisi richiederà probabilmente più tempo, poiché questi settori 

sembrano destinati a vedere una ripresa ritardata e meno dinamica. 

Infine, ma non per questo meno importante, l'azione politica decisiva e 

globale del governo tedesco è stata fondamentale per limitare i danni 

economici. Il pacchetto di salvataggio tedesco, che comprende un 

aumento della spesa pubblica e delle garanzie pubbliche, ammonta a 

oltre il 30% della produzione economica, e quindi supera notevolmente le 

misure di soccorso annunciate, ad esempio, in Spagna (12%). Ciò spiega in 

parte perché le insolvenze in Germania aumenteranno probabilmente 

solo del 10%, mentre il tasso di crescita per l'intera zona euro sarà 

probabilmente il doppio, al 20%. 

 

Grafico 1 - Germania: PIL reale (in miliardi di euro, dati mensili)

 
 

Fonti: Refinitiv, Allianz Research 
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Queste valutazioni sono, come sempre, soggette alla dichiarazione di non responsabilità fornita di seguito. 

 

DICHIARAZIONI PREVISIONALI 

Le dichiarazioni contenute nel presente documento possono includere prospettive, dichiarazioni di aspettative future e 

altre dichiarazioni previsionali che si basano su opinioni e ipotesi attuali della direzione e comportano rischi e 

incertezze noti e sconosciuti. I risultati, le prestazioni o gli eventi reali possono differire materialmente da quelli 

espressi o impliciti in tali dichiarazioni previsionali. 

Tali deviazioni possono sorgere a causa, a titolo esemplificativo, (i) cambiamenti delle condizioni economiche generali 

e della situazione competitiva, in particolare nei mercati del Gruppo Allianz e non, (ii) andamento dei mercati 

finanziari (in particolare volatilità del mercato, liquidità ed eventi creditizi ), (iii) frequenza e gravità degli eventi di 

perdita assicurata, anche derivanti da catastrofi naturali, e sviluppo delle spese di perdita, (iv) livelli e tendenze di 

mortalità e morbilità, (v) livelli di persistenza dei fenomeni osservati, (vi) entità delle inadempienze creditizie, in 

particolare nel settore bancario, (vii) livelli dei tassi di interesse, (viii) tassi di cambio tra cui il tasso di cambio Euro / 

Dollaro, (ix) modifiche delle leggi e dei regolamenti, comprese le normative fiscali, (x) impatto delle acquisizioni, 

inclusi i relativi problemi di integrazione, comprese le misure di riorg.anizzazione e (xi) fattori competitivi generali, da 

considerarsi su base locale, regionale, nazionale e / o globale. Molti di questi fattori possono essere più probabili o 

avere conseguenze più accentuate a causa delle attività terroristiche e delle loro conseguenze. 

 

NESSUN OBBLIGO DI AGGIORNAMENTO 

La società non assume alcun obbligo di aggiornare le informazioni o dichiarazioni previsionali contenute nel presente 

documento, salvo eventuali informazioni che devono essere divulgate dalla legge. 


