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Per Coface il quadro
globale ¢ migliorato
ma resta la prudenza

Parigi

La guerra ucraina traccia la
fime di un‘era con il mondo

aiane un po’ pii elevato, con auo-
ve sfide e nuovi, vecch, strumenti
daattivare.

‘Hellanalisi di Cotace. unodel
leader globali nellassicurazione
crediti che ha tenuto ferf 1a sua

trastoal riscaldamento climatico
Avrd un peso non leggero sul
prezzk Una simile fase potrebbe

comporiare, seconmde Caffet.1'ab-
bandono dellobiettive di infla-
zhone del 2%, afavore di un anget
plirelevato, dlmeddlehnd:
centralie il rivornoa forme, anche
parziall. i indictzzazione dei sa-
lari per contrastare la perdita dei
salari. Il rischio, altriment, sareh-
be quella di avere una politica
manetaria ultraresiritiva, La
stessa Bee, secondo Caffet, wsi
trovera presto di fronte alla ne-
cessita di tornare alla realtie: una
realth costbuitadal rischio sovra-
0o, ché & scomparso, ma che - te-
e conto del livello dei debii -
torneri al centrodell stenzlone.
Anche perché i rischi politici eso-
clali sono aumentat: «1 Paesi
hanno meno risorse. ned bilanci
publlic, per rispondere ally do-
manda delle pepolazionis, ha
detto Ruben Nizard, responsabile
dellanalisidei rischisocalie po-
Itk del gruppo francese,

conferenzaannuale, vedeun ra-

pldo passaggio da un eccessivo
pessimismoa un ottimismo che
forse alirettanto eccessive ma

previsione per il 2023 & dungue di
unacrescita ghobade dell'nos.
Solo poco prima, nel disegnare
il concesto in cul calare queste
previsiond. il direttore generale

fallimentis, ¢ quindi della sini-
‘stralith per assicuratori come Co-
face,obtafinedlun'ea che
ziataaliafine deglianni 8o, conla
cadutadel Muro di Berlino. Emer-
seun mandemultipolare, con di-
che! alllnea

P 6

va ovviamente nell'invasions
dell'Ucralna e nelle nuove strate-
cinesi, in parte ancora in dive-

nostro Pacse, 'unkco aliro settore.

. che continua a presentare un ri-

canicie - in buona sostanza il
«confronto con i 2022 - scenderd
durante tutta la prima parte del
2023, ma potrebbe pof ritornare.
Nelmedio periodo, Coface ritiene
poessibile aperturadi una nuova
fase strutturalmente inflazioni-
stiea: lasolastrategiadi decarbo-
nizzazione, necessaria per il con-

schio soltantomedio & 1lct, men-
tre tutti glialtr presentana, come
alla fine diel terzo trimestre 2023,
un rischio alio, con ke dueeccezio-
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Per Coface il quadro globale @ migliorato ma resta la
prudenza

La guerra ucraina traccia la fine di un'era con il mondo sempre piu multipolare

Riccardo Sorrentino

PARIGI  Un prudente. Nella
consapevolezza che quest'anno, e il prossimo,

ottimismo

saranno due anni di «cerniera», di passaggio

da un regime - quello pluridecennale
caratterizzato dalla disinflazione prima e dalla
scomparsa dell'inflazione poi - verso un altro,
in cui potranno dominare livelli di inflazione
un po' piu elevato, con nuove sfide e nuovi,

vecchi, strumenti da attivare. Nell'analisi di

Coface, uno dei leader globali
nell'assicurazione crediti che ha tenuto ieri la
sua conferenza annuale, vede un rapido

passaggio da un eccessivo pessimismo a un
ottimismo che e forse altrettanto eccessivo
ma che, moderato da un po' di prudenza e
dall'assenza di forme di autocompiacimento,
pud ben accompagnarci in questo inizio anno:
«La situazione & migliorata, i rischi maggiori

che avevamo identificato non si sono
materializzati», ha detto nel corso della
conferenza il capo economista Jean-

Christophe Caffet, riferendosi agli effetti di un
inverno mite e di maggiori riserve di gas. La
previsione per il 2023 e dunque di
crescita globale dell'l,9%. Solo poco prima,

una

nel disegnare il contesto in cui calare queste
previsioni, il direttore generale del gruppo
Xavier Durant aveva comunque segnalato «il
ritorno del rischio politico e del rischio di
e quindi
assicuratori come Coface. «E la fine di un'era

fallimenti», della sinistralita per
che e iniziata alla fine degli anni 80, con la
caduta del Muro di Berlino. Emerge un mondo
multipolare, con diversi Paesi che non sono

allineati», ha aggiunto. L'ottimismo e, almeno
in parte, legato alla flessione dell'inflazione
che, sia pure per motivi «meccanici» - in
2022 -
scendera durante tutta la prima parte del

buona sostanza il confronto con il
2023, ma potrebbe poi ritornare. Nel medio
periodo, Coface ritiene possibile I'apertura di
una nuova fase strutturalmente inflazionistica:
la sola strategia di decarbonizzazione,
necessaria per il contrasto al riscaldamento
climatico avra un peso non leggero sui prezzi.
Una simile fase potrebbe comportare, secondo
Caffet, I'abbandono dell'obiettivo di inflazione
del 2%, a favore di un target piu elevato, da
parte delle banche centrali e il ritorno a
forme, anche parziali, di indicizzazione dei
salari per contrastare la perdita dei salari. Il
rischio, altrimenti, sarebbe quello di avere una
politica monetaria ultrarestrittiva. La stessa
Bce, secondo Caffet, «si trovera presto di
fronte alla necessita di tornare alla realta»:
una realta costituita dal rischio sovrano, che e
scomparso, ma che - tenuto conto del livello
dei debiti - tornera al centro dell'attenzione.
Anche perché i rischi politici e sociali sono
aumentati: «I Paesi hanno meno risorse, nei
bilanci pubblici, per rispondere alla domanda
delle popolazioni», ha detto Ruben Nizard,
responsabile dell'analisi dei rischi sociali e
politici del gruppo francese. L'apertura della
nuova fase trova ovviamente nell'invasione
dell'Ucraina e nelle nuove strategie cinesi, in
parte ancora in divenire, i suoi motivi
geopolitici fondamentali. Diversi Paesi, alcuni
Germania, Australia e

importanti come
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Brasile, vedono ora le loro prospettive
dipendere non poco dalle chance di un
rimbalzo dell'economia cinese. Se lo scenario
€ piu ottimista, la valutazione dei rischi per
settore segnala ancora probabilita non basse
di default creditizi, anche in Europa dove
['unico settore, il farmaceutico, che conserva
un rischio basso (ma non in ltalia, dove e
stato declassato a rischio medio), incontra
qualche difficolta aggiuntiva, legate agli sforzi

dei governi di abbassare i prezzi per non

gravare sui conti pubblici. Nel Vecchio
Continente, e nel nostro Paese, l'unico altro
settore che continua a presentare un rischio
soltanto medio e I'lct, mentre tutti gli altri
presentano, come alla fine del terzo trimestre
2022, un rischio alto, con le due eccezioni
europee del

trasporti, che presentano ancora un rischio

tessile-abbigliamento e dei

molto alto,. A essi si aggiungono, ma soltanto
Gran Bretagna), anche
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