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2. Contesto economico
di riferimento

2.1 - Scenario internazionale e contesto italiano

Nel corso del 2024 si & assistito a livello globale ad un forte calo dell’inflazione che ha permesso alle principali Banche
Centrali di avviare il processo di allentamento delle politiche monetarie restrittive messe in atto nei mesi precedenti. La pro-
gressiva riduzione dei tassi da parte delle Banche Centrali & avvenuta in un contesto incerto per le prospettive di crescita, che
risentono a livello globale sia delle tensioni geopolitiche che della debolezza della Cina. Secondo le previsioni del Fondo
Monetario Internazionale (FMI) aggiornate a gennaio 2025, nel 2024 la crescita del PIL mondiale & stata paria al 3,2% nel
2024 ed & attesa nel 2025 al 3,3%, in linea con il valore registrato nel 2023. L'inflazione & registrata in calo nel 2024 a +5,7%

su base annua e prevista al +4,2% nel 2025.

Negli Stati Uniti la stima della crescita del PIL reale per il 2024 & pari al 2,8%. Sempre secondo le previsioni del FMI, nel 2025

la crescita si manterrd al 2,7%, a fronte di una politica monetaria meno restrittiva e di una domanda ancora robusta.

Secondo i dati pubblicati dalla Commissione europea a novembre 2024, in Eurozona si attende una crescita del PIL reale dello
0,8% per il 2024, un netto aumento rispetto al dato del 2023 pari al 0,4%. La crescita attesa sale al 1,3% nel 2025 e al 1,6%
nel 2026.

L'inflazione in area Euro dall’inizio del 2024 ha seguito un trend di cali moderati ed & scesa a 1,7% a settembre, per poi risalire
a novembre al 2,3%, mentre prosegue la lenta discesa dell’inflazione core, il cui riallineamento verso I'obiettivo del 2% & fre-
nato dalla componente dei servizi. Secondo le stime della Commissione europea, |'inflazione complessiva nei Paesi dell’area
Euro sard pari al 2,4% nel 2024 per poi scendere al 2,1% nel 2025 e all’1,9% nel 2026. Per quanto riguarda il mercato del
lavoro, si attende una riduzione della disoccupazione al 6,5% nel 2024 e una successiva discesa al 6,3% nel 2025 e nel 2026,

in contrazione rispetto alla stima precedente.

Passando allltalia, nel terzo trimestre 2024 si & registrata una crescita del PIL del +0,4% su base annuale e dello 0,6% in termini
tendenziali, trainata dal contributo positivo dei consumi finali e delle scorte. Le stime dell'ISTAT per il 2024 registrano una cre-
scita del PIL pari allo 0,5% su base annua, sostenuto dal contributo della domanda estera, mentre & atteso un +0,8% nel 2025,

favorito principalmente dalla domanda interna.

Sempre secondo I'ISTAT, in ltalia I'occupazione risulterebbe superiore al trend di crescita del PIL, infatti & previsto un aumento
degli occupati del +1,2% nel 2024, mentre le due diverse dinamiche dovrebbero riallinearsi nel 2025 con un’occupazione in
crescita dello 0,8%. Il tasso di disoccupazione viene visto pari al 6,5% nel 2024 e al 6,2% nel 2025. La crescita dei consumi
privati, sostenuta dal mercato del lavoro e dall’incremento nelle retribuzioni reali, porterebbe ad una leggera accelerazione
del loro tasso di crescita nel 2025 al +1,1% dopo il +0,6% nel 2024.

Per quanto riguarda la normalizzazione dei prezzi al consumo, & proseguito il rientro del tasso d’inflazione, favorito dalla con-
trazione dei prezzi dei beni energetici, sebbene a ritmi pit contenuti. In Italia I'inflazione continua ad essere pit bassa rispetto
al confronto con le principali economie dell’Area Euro: |'indice armonizzato dei prezzi al consumo a novembre 2024 (+1,6%

su base annua nel dato provvisorio) & risultato inferiore alla media dell’Area pari a +2,3%.



2.2 - Mercati finanziari e valutari

Nella prima parte del 2024 le principali banche mondiali hanno mantenuto le politiche monetarie restrittive messe in atto a
partire dal 2022 con |'obiettivo di attenuare le pressioni inflazionistiche, salvo poi invertire la rotta e procedere con un graduale

allentamento nel corso della seconda metd dell’anno con il progressivo rallentamento dell’inflazione.

Per quanto riguarda le proprie politiche di bilancio, nel 2024 la Banca Centrale Europea ha confermato il Quantitative
Tightening, proseguendo con la graduale riduzione del programma di acquisto di attivita (c.d. PAA), dato che non verra rein-
vestito il capitale dei titoli in scadenza. Per quanto concerne il programma di acquisto per |'emergenza pandemica (c.d. PEPP)
invece, dopo il reinvestimento integrale del capitale in scadenza nel primo semestre dell’anno, |'Eurotower ha avviato una

riduzione di circa 7,5 miliardi al mese nel corso del secondo semestre fino a terminare del tutto i reinvestimenti a dicembre.

Nelle prime tre riunioni dell’anno (25 gennaio, 7 marzo e 11 aprile) il Board di Francoforte, pur registrando una dinamica
positiva di convergenza dell’inflazione verso il target del 2%, non ha ritenuto di dover ridurre il livello di restrizione monetaria.
Il Consiglio, infatti, ha mantenuto ai massimi storici i tre tassi di riferimento, confermando il tasso di rifinanziamento delle opera-

zioni principali a 4,50%, il tasso sui depositi overnight a 4,00% e il tasso sui finanziamenti marginali a 4,75%.

In occasione della riunione di politica monetaria del 6 giugno 2024, il Consiglio direttivo della BCE ha invece deciso di ini-
ziare ad allentare la stretta creditizia dopo 9 mesi di tassi invariati, annunciando un taglio da un quarto di punto percentuale
ad ognuno dei tre tassi di riferimento. Dopo una pausa nella successiva riunione del 18 luglio, la Banca Centrale Europea &
intervenuta nuovamente con un ulteriore taglio da 25 punti base del tasso sui depositi overnight in ciascuna delle due riunioni
seguenti, il 12 settembre ed il 17 ottobre. A guidare le decisioni sono state sia le conferme sul rallentamento dell’inflazione
nell’Eurozona, sia i primi segnali di rallentamento sul fronte della congiuntura economica. La riduzione apportata al tasso di
rifinanziamento delle operazioni principali e al tasso sui finanziamenti marginali & risultato maggiore in settembre perché a
partire dal 18 settembre 2024 & entrata in vigore la decisione del Consiglio direttivo della BCE sul restringimento del corridoio
tra il tasso di riferimento delle operazioni principali e quello sulle operazioni di deposito overnight presso la Banca Centrale
da 50 a 15 punti base. Da tale data, pertanto si & ridotto il costo del rifinanziamento mediante le Aste di rifinanziamento con
durata settimanale e trimestrale, operazioni per le quali Francoforte ha confermato anche il regime di piena aggiudicazione.
Infine, nella riunione di politica monetaria di dicembre 2024, la BCE ha deciso un'ulteriore riduzione di 25 punti base dei tassi,
terminando I'anno con il tasso di rifinanziamento delle operazioni principali a 3,15%, il tasso sui depositi overnight a 3,00% e

il tasso sui finanziamenti marginali a 3,40%.

Nell'ambito delle TLTRO-III, nel corso del 2024 sono giunte a scadenza le ultime quattro aste previste dal programma. Rispetto
ai complessivi 2.199 miliardi di Euro erogati alle controparti bancarie dell’Area nell’ambito di queste operazioni, nel 2024

sono stati pertanto rimborsati gli ultimi 392,26 miliardi di Euro ancora in essere.

Oltreoceano, anche la Federal Reserve ha iniziato lentamente un ciclo di allentamento della politica monetaria nel secondo
semestre del 2024. Dopo aver mantenuto i tassi di interesse sui Federal Funds in una forchetta tra il 5,25% e il 5,50% nella prima
parte dell’anno, nella riunione del 18 settembre la FED ha effettuato un primo taglio di 50 punti base, seguito da due interventi
da 25 punti base decisi nelle riunioni di novembre e dicembre 2024. | tassi di interesse sui Federal Funds sono quindi risultati a
fine anno in una forchetta tra 4,25% e 4,50%.

In considerazione del differenziale di ritmo di crescita fra economia statunitense ed europea, il mercato si & posizionato in
chiusura d’anno implicando una riduzione sui tassi FED pit graduale rispetto alla BCE. Tale dinamica si & riscontrata anche nei
mercati valutari con il Dollaro che si & rafforzato molto rispetto all’Euro nell’ultimo bimestre dell’‘anno. Sul mercato Forex il cross
EUR/USD si & mosso nei dodici mesi del 2024 da area 1,1050 fino ad un intorno di 1,04, marcando quindi un’evidente ripresa

della divisa statunitense rispetto al 2023.

Per quanto riguarda il mercato dei bond governativi, il 2024 & stato un anno a due velocita: nel primo semestre |'incertezza
sull’evoluzione delle politiche monetarie ha spinto verso |'alto i rendimenti rispetto ai minimi relativi toccati a dicembre 2023. La
fase moderatamente rialzista dei rendimenti si & protratta fino ad inizio estate e ha avuto il suo picco a giugno in concomitanza

con l'esito delle elezioni politiche francesi.
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Nel corso del 2024, il nodo a 5 anni della curva Btp ha avuto una risalita del rendimento fino a superare il 3,60% a giugno,
per poi scendere al 2,60% allinizio di dicembre. Analogo il movimento del nodo decennale che ha toccato un massimo oltre il

4,10% ainizio luglio e si & poi gradualmente portato in area 3,20% a dicembre.

La discesa dei rendimenti dei Btp nella seconda parte dell’anno & stata accompagnata da una compressione degli spread verso
Bund. Lo spread sul nodo a 10 anni, dopo il picco toccato nel mese di agosto in area 150 punti base, ha seguito un trend di
contrazione, che ha portato il differenziale a inizio dicembre al di sotto di 110 punti base, il livello pid basso da novembre 2021.
La dinamica ¢& stata legata sia alla buona domanda riscontrata dai Btp, con un crescente ritorno degli investitori stranieri, che

alle difficolta del Bund in scia all’instabilita politica.

Il clima di propensione al rischio che ha favorito nel corso del secondo semestre una riduzione degli spread creditizi sui mercati
obbligazionari & alla base anche delle performance ampiamente positive dei listini azionari. Il venir meno dei timori per una
recessione causata da politiche monetarie restrittive e 'aspettativa per una discesa dei tassi nella seconda parte dell'anno sono

alla base della crescita dei listini.
Il principale indice azionario statunitense da inizio 2024 a fine novembre ha registrato una variazione positiva del 26%.

In linea con I'andamento dei principali listini europei, dopo I'incremento registrato nel primo trimestre, il principale indice italia-
no ha subito una serie di cali riconducibili a prese di profitto, in particolare all’inizio di agosto, per poi risalire a inizio dicembre

oltre i 34.500 punti. La performance migliore a livello settoriale ha riguardato i titoli bancari e i titoli energetici.

2.3 Sistema bancario italiano

Secondo i dati ABI, la raccolta diretta delle banche in Italia nel corso del 2024 & risultata in aumento del 2,4% su base annua,
dove l'incremento dei depositi da clientela & stato accompagnato dalla crescita della raccolta tramite obbligazioni (+6,8%
su base annua). Il tasso medio della raccolta bancaria da clientela, dopo aver raggiunto un massimo in corso d‘anno in area

1,27%, & tornato a flettere nell’ultimo trimestre su valori di poco inferiori al livello registrato a dicembre 2023 (1,17%) .

Sul fronte degli impieghi, il 2024 ha confermato la dinamica di flessione dei prestiti a famiglie e societd non finanziarie gia in
atto nel 2023, sebbene |'entitd del calo si sia mitigata nel secondo semestre, determinando una variazione annua pari a -1,0%
a dicembre 2024. |l tasso medio ponderato sul totale dei prestiti a famiglie e societd non finanziarie ha chivso I'anno in area
4,45%, in riduzione rispetto ai livelli di fine 2023, registrando in particolare una contrazione superiore ai 100 punti base sul

tasso per nuovi prestiti alle famiglie per I'acquisto di abitazioni.

Con riferimento alla qualita del credito, nel corso del 2024 si & registrato un marginale incremento dei crediti deteriorati netti,
passati da 30,5 miliardi di Euro di dicembre 2023 a 31,1 miliardi di Euro di novembre 2024, che rappresentano I'1,51% dei
crediti totali.





