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B a n c a  d e l  F u c i n o :
pubblicata nuova analisi di
scenario macroeconomico
1 0 - 0 8 - 2 0 2 6  1 1 : 2 3  -
E c o n o m i a
GD - Roma 10 ago. 26 - La
ripresa del conflitto in Medio
Oriente tra USA e Iran nel
mese di luglio ha fatto
tramontare le speranze di
un rapido ritorno dei prezzi
d e l l e  m a t e r i e  p r i m e
energet i che su i  l i ve l l i
precedenti l ' inizio delle
osti l i tà. Così, anche le
probabilità che il riemergere
dell'inflazione sperimentato
t ra  marzo  e  apr i le  s i
esaurisca nel giro di pochi
m e s i  s o n o  s t a t e
n o t e v o l m e n t e
ridimensionate. Ciò sta
costringendo le maggiori
banche centrali globali a
rivedere le proprie politiche
su i  tass i  d i  interesse,
prospettando e talvolta
realizzando - è il caso della
BCE nella riunione di giugno
- nuovi rialzi. È questo il
messaggio che apre la
nuova analisi dello scenario
m a c r o e c o n o m i c o
internazionale realizzato
dall'Ufficio Studi della Banca

del Fucino, guidato da
Vladimiro Giacché.
Il report evidenzia che vi è
una crescente dipendenza
del sistema Stati Uniti dalla
c o r s a  a l l ' I A ,  c on  g l i
investimenti in tecnologia
informatica in forte crescita,
al 39,9% su base annua nel
primo trimestre dell'anno e
su livelli elevati (8,3%)
anche nel secondo - a
fronte di un sentiment dei
consumator i  che resta
tu t t ' ogg i  p ros s imo  a l
minimo storico. E se in
ragione d'anno le borse
restano in espansione, da
maggio i principali indici
azionari sono caratterizzati
da un andamento piatto o
discendente, zavorrati dalle
preoccupazioni riguardo
proprio gli investimenti in
IA.
In Cina invece emerge con
chiarezza la trasformazione
d e l  p r o p r i o  m o d e l l o
produttivo: corre l'export di
prodotti di alta tecnologia
( p e r  e s e m p i o  i
semiconduttori, +121,9% a
giugno), mentre si riduce
quello legato a produzioni
più tradizionali, come le

scarpe (-8,6%) o l'acciaio (-
5 , 4 % ) .  P e r  c o n t r o ,
suss i s t ono  impor tan t i
c r i t i c i tà:  a  magg io  le
vendite al dettaglio hanno
registrato una contrazione
dello 0,6% su base annua,
e le conseguenze dello
s c o p p i o  d e l l a  b o l l a
immobiliare continuano a
farsi sentire sui prezzi delle
a b i t a z i o n i  e  s u l l a
disponibilità a spendere dei
consumatori.
A n c o r a  d i f f e r e n t e  l a
situazione dell'Eurozona,
per cui il report descrive
un'economia che nel primo
trimestre ha visto il proprio
Pil continuare a espandersi
a ritmi molto lenti, dello
0,0% nel primo trimestre e
dello 0,4% nel secondo
r i s p e t t o  a l  t r imes t r e
precedente. Se la Spagna
resta un outlier rispetto alla
performance di crescita
europea, con un tasso di
espansione annua del 2,7%
tanto nel Q1 quanto nel Q2
2026 ,  n on  s emb rano
riuscire a trovare alcun
rinnovato dinamismo le
economie di  Francia e
Germania. In effetti, per
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e n t r a m b e  l ' u n i c a
componente della domanda
aggregata in stabile crescita
è  que l l a  de l l a  s pe sa
pubblica, con un importante
r u o l o  g i o c a t o  d a g l i
investimenti nel settore
della difesa.
I n  q u e s t o  c o n t e s t o ,
l'economia italiana si pone a
metà tra i l  d inamismo
spagnolo e la debolezza di
Germania e Francia. La
crescita resta infatti debole,
a l l o  0 , 8% ne l  p r imo
tr imestre e a l l '1% nel
s e c o n d o ,  m a  g l i
investimenti esibiscono
t a s s i  d i  e s p a n s i o n e
relativamente elevati, del
4,6% nel Q1, con punte
dell'11,6% nel caso delle
abitazioni. Anche l'export
nazionale esibisce una
buona tenuta, con una
crescita annua dell'1,6% nel
primo trimestre, ma ben più
d i n a m i c h e  s i  s t a n n o
d i m o s t r a n d o  l e
importazioni, con il risultato
che da diversi trimestri
consecutivi il commercio
estero sottrae punti di
c r e s c i t a  a l l a  n o s t r a
e c o n o m i a .
In conclusione, il report
s o t t o l i n e a  c o m e  i l
riemergere dell'inflazione e
d e l l e  c o n n e s s e
preoccupaz ion i  per  l a
crescita non si sia finora
t r a d o t t o  i n  a l c u n
significativo ampliarsi dello
spread Btp Bund, che resta
su l ivel l i  contenuti nel
confronto storico (poco
sopra gli 80 punti a fine

luglio). Quello dei titoli di
debito pubblico è però oggi
un mercato da guardare
con grande attenzione,
essendo tra i luoghi di più
i m m e d i a t o  i m p a t t o
dell'incertezza geopolitica e
di eventuali nuovi aumenti
dei tassi di interesse. È a
questo scenario, del resto,
che il sistema bancario
italiano ed europeo sembra
prepararsi: negli ultimi mesi
i tassi sui prestiti hanno
assunto una traiettoria
ascendente, anticipando le
mosse della banca centrale,
mentre si avvertono segnali
di rinnovato interesse della
clientela per i depositi a
tempo, più adatti per la
difesa del r isparmio in
con tes t i  d i  i n f l a z i one
re lat ivamente e levata.
I l  r epo r t  c omp le t o  è
d i s p o n i b i l e  a :
https://bancafucino.it/sites/
d e f a u l t / f i l e s / 2 0 2 6 -
0 7 / S c e n a r i o -
M a c r o e c o n o m i c o -
L u g l i o 2 0 2 6 . p d f
Il report evidenzia che vi è
una crescente dipendenza
del sistema Stati Uniti dalla
c o r s a  a l l ' I A ,  c on  g l i
investimenti in tecnologia
informatica in forte crescita,
al 39,9% su base annua nel
primo trimestre dell'anno e
su livelli elevati (8,3%)
anche nel secondo - a
fronte di un sentiment dei
consumator i  che resta
tu t t ' ogg i  p ros s imo  a l
minimo storico. E se in
ragione d'anno le borse
restano in espansione, da

maggio i principali indici
azionari sono caratterizzati
da un andamento piatto o
discendente, zavorrati dalle
preoccupazioni riguardo
proprio gli investimenti in
IA.
In Cina invece emerge con
chiarezza la trasformazione
d e l  p r o p r i o  m o d e l l o
produttivo: corre l'export di
prodotti di alta tecnologia
( p e r  e s e m p i o  i
semiconduttori, +121,9% a
giugno), mentre si riduce
quello legato a produzioni
più tradizionali, come le
scarpe (-8,6%) o l'acciaio (-
5 , 4 % ) .  P e r  c o n t r o ,
suss i s t ono  impor tan t i
c r i t i c i tà:  a  magg io  le
vendite al dettaglio hanno
registrato una contrazione
dello 0,6% su base annua,
e le conseguenze dello
s c o p p i o  d e l l a  b o l l a
immobiliare continuano a
farsi sentire sui prezzi delle
a b i t a z i o n i  e  s u l l a
disponibilità a spendere dei
consumatori.
A n c o r a  d i f f e r e n t e  l a
situazione dell'Eurozona,
per cui il report descrive
un'economia che nel primo
trimestre ha visto il proprio
Pil continuare a espandersi
a ritmi molto lenti, dello
0,0% nel primo trimestre e
dello 0,4% nel secondo
r i s p e t t o  a l  t r imes t r e
precedente. Se la Spagna
resta un outlier rispetto alla
performance di crescita
europea, con un tasso di
espansione annua del 2,7%
tanto nel Q1 quanto nel Q2
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2026 ,  n on  s emb rano
riuscire a trovare alcun
rinnovato dinamismo le
economie di  Francia e
Germania. In effetti, per
e n t r a m b e  l ' u n i c a
componente della domanda
aggregata in stabile crescita
è  que l l a  de l l a  s pe sa
pubblica, con un importante
r u o l o  g i o c a t o  d a g l i
investimenti nel settore
della difesa.
I n  q u e s t o  c o n t e s t o ,
l'economia italiana si pone a
metà tra i l  d inamismo
spagnolo e la debolezza di
Germania e Francia. La
crescita resta infatti debole,
a l l o  0 , 8% ne l  p r imo
tr imestre e a l l '1% nel
s e c o n d o ,  m a  g l i
investimenti esibiscono
t a s s i  d i  e s p a n s i o n e
relativamente elevati, del
4,6% nel Q1, con punte
dell'11,6% nel caso delle
abitazioni. Anche l'export
nazionale esibisce una
buona tenuta, con una
crescita annua dell'1,6% nel
primo trimestre, ma ben più
d i n a m i c h e  s i  s t a n n o
d i m o s t r a n d o  l e
importazioni, con il risultato
che da diversi trimestri
consecutivi il commercio
estero sottrae punti di
c r e s c i t a  a l l a  n o s t r a
e c o n o m i a .
In conclusione, il report
s o t t o l i n e a  c o m e  i l
riemergere dell'inflazione e
d e l l e  c o n n e s s e
preoccupaz ion i  per  l a
crescita non si sia finora
t r a d o t t o  i n  a l c u n

significativo ampliarsi dello
spread Btp Bund, che resta
su l ivel l i  contenuti nel
confronto storico (poco
sopra gli 80 punti a fine
luglio). Quello dei titoli di
debito pubblico è però oggi
un mercato da guardare
con grande attenzione,
essendo tra i luoghi di più
i m m e d i a t o  i m p a t t o
dell'incertezza geopolitica e
di eventuali nuovi aumenti
dei tassi di interesse. È a
questo scenario, del resto,
che il sistema bancario
italiano ed europeo sembra
prepararsi: negli ultimi mesi
i tassi sui prestiti hanno
assunto una traiettoria
ascendente, anticipando le
mosse della banca centrale,
mentre si avvertono segnali
di rinnovato interesse della
clientela per i depositi a
tempo, più adatti per la
difesa del r isparmio in
con tes t i  d i  i n f l a z i one
re lat ivamente e levata.
I l  r epo r t  c omp le t o  è
d i s p o n i b i l e  a :
https://bancafucino.it/sites/
d e f a u l t / f i l e s / 2 0 2 6 -
0 7 / S c e n a r i o -
M a c r o e c o n o m i c o -
L u g l i o 2 0 2 6 . p d f
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