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Uno scenario 2018 di tranquillita quasi irreale

La fase di moderata ma diffusa espansione economica che ha caratterizzato il 2017 pare Luca Mezzomo

grado di estendersi al 2018. Per alcune aree, le prospettive sono addirittura migliorate rispetto a

qual che mese f a. La restrizione monetaria potrebbe accelerar
dinamiche inflazionistiche continueranno a essere modestdniziano a emergere segnali di

eccessiva esuberanza finanziariahe pero soltanto in pochi paesi riguardano il creditol rischi di

svolta recessiva, comungue, sono ancora trascurabili. Uno scenario sorprendentemente

tranquillo, per ora, che apparentemere soltanto sviluppi geopolitici inattesi potrebbero

sconvolgere nel 2018.

Negli ultimi tre mesi, le stime di consenso sulla crescita economica dei paesi avanzati hanno
subito una nuova revisione al rialzo: di un decimo per Stati Uniti, Regno Unito e Giappe, di

0,3 punti percentualdi per | “XEur ozona. Le revisioni rifletton
dati economici ha continuato a offrire negli ultimi mesi, sia nei paesi avanzati sia in quelli
emergenti, ol tre ai s e givitaa hanifattdriera enzefsifdalle mdagii nt o del | “%at t
congiunturali. Anche le previsioni di inflazione sono salite: per gli Stati Uniti di 0,2 punti, a
2, 1%, per | “/Eurozona di 0,1 punti. La tendenza incorporata
rallentamento rispettoal 207 per | a crescita e di sostanziale stabilitda per
Fig. 1, Indici di sorpresa economica positivi ovunque Fig. 2 , Le misure di incertezza della politica economica sono
tornate nella norma
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Una caratteristica confortante di questa fase € che le aspettative appaiono ben radicate e

soggette a rischi mo |l t o piréazidne dei mekecatialla restriziones o | i t o . D%al tronde,
monetaria operata dalla Federal Reserve € stata piu che ordinata, mentre le preoccupazioni per i

rischi di instabilita finanziaria in Cina si sono attenuate sulla scia del rafforzamento

congiunturale. In questo momento, la crescita coinvolge gran parte del’2e conomi a mondi al e, il

che la rendepiu resilientea singoli shocklocali. | paesi emergentj molti dei quali hanno vissuto

una fase di rallentamento o recessione nel 2016, hanno visto la propria crescita accelerare a

oltre il 4% nel 2017 e la tendenza alrafforzamento della loro espansione economica dovrebbe

proseguire anche il prossimo anno.

Anche le prospettive dellepolitiche fiscali sembrano giocare ancora a favore della crescita.

Nel | 2Eur ozona si prospetta una dedstasepeacupasond, r i zi one, troppo moc
mentre negli Stati Uniti la riforma tributaria in corso di approvazione potrebbe far salire la

crescita 2018 e forse 2019 di qualche decimo di punto percentuale.

Ci S i potrebbe chiedere s e | Y%a c abald, & rmaggiore n e dell a crescita
coinvolgimento dei paesi emergenti e il raggiungimento della piena occupazione in alcuni paesi

avanzati, come Stati Uniti e Germania, potrebbe portare con sé qualche rischio di aumento
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d eihflaziéne. In effetti, i prezzi dei metalli irdustriali sono stati molto piu vivaci nel corso

del |l »ul ti mo anno, e | e quotazioni petrolifere sono pida sost
Tuttavia, le dinamiche salariali restano alquanto modeste anche nei paesi ove la disoccupazione

ha raggiunto livelliche potremmo considerare ormai frizionali. Inoltre, le trasformazioni ancora

in corso nella distribuzione c edcomrercedomprimono i n particolare | %av
i margini di profitto. Persistono anche sacche di eccesso di capacita, nonostan& misure

adottate dalla Cina per ribilanciare il mercato dell Yacci ai o
percio, le previsioni di inflazione per il 2018 rimangono modeste e in linea con quanto osservato

nel 2017.

Né sembrano ancora profilarsi minacce idnstabilita finanziariapericolose per la continuazione

dell a fase di espansi one. Ci sono, certo, eccessi specul at
compressione dei premi per il rischio. Tuttavia, cid non si & tradotto in dinamiche creditizie

aberranti, i che ne riduce di molto il potenziale destabilizzante. Gli ultimi dati della BIS soied/it

gap, relativi al secondo trimestre 2017, segnalano ancora che la dinamica eccessiva del credito

potrebbe costituire un problema soltanto in alcuni paesi emergenifra i quali la Cina), mentre

fra i paesi avanzati un simile problema potrebbe profilarsi soltanto in Canada, a cui forse

potrebbero aggiungersi in futuro Francia e Giappone. Per i
dinamica creditizia & ancora molto moderata.

Ma che dire dei rischi geopolitici che tra 2016 e 2017 hanno non poco influenzato la
percezione della situazione economica e i mercati? Indubbiamente la situazione & complessa. |
due focolari di crisi piu rilevanti sono Corea del Nord (per la prossimita diversi motori

del | 2economia gl obal e) e Golfo Persico (per la rivalitu fra
u neBzalationdel confronto fra Stati Uniti e Corea del Nord pud venire soltanto da seri errori di
val utazione di una d eritol fra ArdbiaeSaugita e tran difficitneente sie | “%at t

muovera dal livello della guerra perproxy a quello del conflitto diretto. In Europa, dopo le

elezioni francesi gli altri appuntamenti elettorali non avevano lo stesso potenziale

destabilizzante, e in effettin on s i sono osservati effetti negati vi di sorta
(eccetto, ma a livello puramente locale, per le tensioni connesse al referendum indipendentista

in Catalogna). Le elezioni politiche italiane potrebbero essere associate a una qualcipeesa dei

premi per il rischio sul debito sovrano del paese, ma non in
economica. Per ora, comungue, non sembrano avere alcun effetto negativo sul clima di fiducia

del | e i impassenel@rocedsdAli formaziore del nuovo governo in Germanizae la sterzata

a destra cdmplidcaicAl $teri@ar mente | a riforma dell 2Eurozona, ma su
vero ostacolo sono le visioni divergenti sulle prioritd di azione. Paradossalmenteiovi accordi

sulla governancede | | 2Eur ozona potr ebb ae(per gseampiv)mplicassepi &8 vol atilitua,

una discontinuita nel trattamento prudenziale delle esposizioni sovrane delle banche.

In conclusione, lo scenario 2018 si prospetta al momento piuttosto tranquillo. Le nostre

previsioni non si di scostano radical mente dalle stime di con
abbiamo apportato modeste revisioni al rialzo alle proiezioni di crescita, in particolare per i paesi

del | 2Eurozona. Ci attendi amuoariatanrspetto rale20X7, maa mondi al e guasi
tendenzial mente piad alta. Sul |l 0o0ri entamento di politica monet
uf ficialdi Fed e | a chiusura gradual e desenzprogr amma di acqui st
rialzi dei tassi ufficialidi interesse nel 2018. Il cambio di passo della politica monetaria americana

potrebbe frenare ancora per un po¥% | Yapprezzamento dell Yeur o,
sopra 1,20 potrebbe essere giustificata.Con la maturazione della fase di espansiones

| Y2avvicinarsi del l a fase di restrizione monetaria anche in

prossimo anno aspettative e mercati potrebbero diventare piu volatili.

Intesa Sanpaolg Direzione Studi e Ricerche 3
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Le tendenze dell 2economia mondiale in 10
Fig. A , Andamento dei PMI globali Fig. B, Crescita delle importazioni, a/a
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Fonte: Markit Economics, Thomson ReuterBatastream Charting

Fig. C, Output gap (stima FMI
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Fonte: CPB World Trade Monitor, Thomson Reutei®atastream Charting

Fig. D, Saldo primario del settore pubblico in % del PIL globale
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Nota: basato sugli 11 maggiori paesi avanzati e gli 8 maggiori paesi emergenti.
Aggregazione a cambi correntiFonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo

Fig. F, Indici dei prezzi al consumo per i paesi OCSE
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Fig. G, Bilancia dei pagamenti: saldi di parte corrente in % del PIL Fig. H , Base monetaria, G -3 (variazione, miliardi di US D)
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Fig. | , Tassi di interesse , media globale Fig. J, Credito alle imprese non finanziarie
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La crescita economica per area geografica

2015 2016 2017E 2018E 2019E
Stati Uniti 2.9 15 2.3 2.6 2.4
Giappone 14 0.9 1.7 1.6 0.9
Area Euro 2.0 1.8 2.3 2.1 1.8
Europa orientale 0.0 1.3 3.1 2.7 2.3
America Latina -0.8 -0.9 1.2 2.5 3.0
OPEC 1.1 2.2 0.9 25 35
Cina 6.9 6.7 6.8 6.4 6.2
India 7.5 7.9 6.4 7.2 7.4
Africa 3.5 2.6 3.2 3.8 3.9
Crescita mondiale 3.2 3.2 3.6 3.8 3.6

Fonte: elaborazionilntesa Sanpaolo
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Stati Uniti: sfideinarrivoper Ri cci ol i d%or o nel 2018

I 2017 si chiude con un altro consuntivo soddisfacentecrescita sopra il potenziale, inflazione Giovanna Mossetti
bassa, mercati in rialzo, assenza di volatilita e di segnali di instabilita finanziaria, benché la

ripresa sia ormai molto vecchia (terza ripresa piu lunga del secondo dopoguerra). In base alle

stime del CBO,l ¥putigap & ufficialmente chiusg con un processo di recupero che € durato

circa nove anni, mentrel wtemployment gap € negativo dal 2016 in continuo ampliamento.

L%i nflazione 6 moderat a, e per ora non ha risposto alla ri
permettendo un%uscita graduale dalle politiche monetarie aggr
decennio.

Cosa riserva il 2018 E difficile migliorare, vista la base quasi perfetta, né troppo calda né troppo

fredda, da cui si parte. Al netto della riformatributaria, le previsioni sarebbero di crescita

moderata, al 2,3% nel 2018 e al 2,1% nel 2019, sostenuta da espansione diffusa a tutti i

segmenti della domanda domestica, in particolare consumi e investimenti fissi delle imprese, con

un graduale rialzo dé | %i n fedreverso gnra@ncora sotto) il 2% per fine 2018L i ncert ez z a
per lo scenario riguarda la riforma tributariai cui dettagli devono essere ancora definiti, ma che

probabil mente avraua effetti espansi vibil, muvlal 2economi a nel pr os
assolutamente preliminare, intorno a 0,3pp per anno, con un possibile impatto sulla crescita di
lungo termine di circa 1 decimo. Questo ci induce a rivedere

variazioni attese per ilPILdi +2,6% nel 2018 e +2,4% nel 2019, soggette a modifiche quando
saranno definiti i dettagli del Tax Cuts and Jobs Act.

Lo scenario, al netto della riforma tributaria, € tranquillizzante e solidoe | 2apparente

appiattimento della curva di Phillips potrebbe limitare leicadute di un potenziale eccesso di

domanda sull % i nflazione. Con |l e modifiche alla tassazione d
evoluzione, | i ncert ez z a rischipepld scenarie USAsianb imitatiRi t eni amo che i

e, almeno per la prima meta del 2018, bilanciati.Da un lato, il probabile arrivo della riforma

tributari a, con effetti espansi vi Ssu un%%economia giu al pi
surriscaldamento dalla seconda metd e | 2018, con pressioni verso | alto sui tass
inizio 2019 e rischi di fine del ciclo espansivo. Dal |l al tro
potrebbero essere modesti, mentre | a petarsii stente debol ezza deé
rialzi dei tassi (scenario tanto meno probabile quanto piu espansiva sara la riforma). Infine, il

passaggio di consegne alla Fed pur aprendo molte incognite, dovrebbe avveni
della continuita e della prudenza, con il mantenimento di ua rimozione graduale dello stimolo,

soggetta all 2evoluzione dell %inflazione e agli effetti sul ci

Economia al pieno impiego senza inflaziond. “2e spansi one 6 solida e diffusa, sostenut
le componenti delladomanda domestica | consum dovrebbero crescere deR,7% nel 2018 e

del 2,5% nel 2019, sostenuti da un mercato del lavoro al pieno impiego, da un continuo

aumento della ricchezza netta e da una (probabile) riduzione della pressione fiscale. Nel 2018 la

dinamica salariale dovrebbe accelerare moderatamente. La crescita occupazionale dovrebbe

proseguire sul trend in calo (fig. 2), coerente con correzioni del tasso di disoccupazione piu

moderate rispetto al periodo postcrisi | fondamentali dei consumi restao solidi, anche se

vanno segnalati due nei 1) il costante calo del tasso di risparmio, che é ora sui livelli del 2008,

poco sopra il 3% (ben al di sotto della media degli anni postrisi, intorno al 6%, fig. 8); 2)

| aument o del d e Beiverd appreviath k& riférraantiibgtéaria, eel 2018-19 la

spinta alla spesa dovrebbe essere contenuta dalla regressivitile misure e dalla disomogeneita

degl i effetti all %interno dell e c| daglisdiimpgsta reddi t o basso. Nel |
alle famiglie scadono nel 2025 aggiungendo incertezza alla reazione delle famiglie alla riforma.

Gli investimenti non residenzialis ono f i nal mente su un sentiero di ripresa (fig.
volatilita collegata alle fluttuazioni del prezzo del pablio, grazie anche al consolidamento della
domanda domestica e internazionale. Le imprese dovrebbero essere le principali beneficiarie

dell a riforma tributari a, con misure che abbassano | %aliquot a
delle societasemp | i c i e introducono | Yammortamento pieno dei macchi na
della riforma sulla spesa per investimenti dipende pero dalla quota di maggiori utili che verra

trasferita in aumento di spesa, con ¢éséesolmamomi a al pieno i mpi e

6 Intesa Sanpaolg DirezioneStudi e Ricerche
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degli investimenti non residenziali§,4% nel 2018 e 4,9% nel 2019) pur nell Y%incertezza dovut a
ai precedenti storici di scarsa reazione allo stimolo sulle imprese. @lvestimenti residenziali
dovrebbero riprendersi da fine 2017 e segnarencrementi moderati nel prossimo biennio.

Una grande incogninfazionepeNeli | 2@D21,8 monostante | Y%accelerazione
crescita, la dinamica dei prezztore ¢ rallentata (fig. 10), in parte per via di fattori temporanei
(tariffe telefonia mobile, servizi sanita), ma anche per motivi strutturali (aspettative di inflazione

debol i, ceffetto Amazon», maggi or e concorrenza). L¥%appiatti
porterebbe a prevedere | %inflazione all %1, 9% con un tasso di
Fed su stime di Blanchard). Prevediamo clhie’2i nf | azi one aumengtniaalbnent amente nel 2018

ritmo tale da permettere al FOMC di attuare i tre rialzi previsti. Riane comunque qualche
rischio verso il basso

Politica fiscale: il focus deR018. La riforma su cui sta lavorando il Congresso mira a semplificare
il sistema tributario, razionalizzare e abbassare le imposte delle imprese e, in misura minore,
quelle dele  f ami gl i e, con un °costo statico» di 1,4 tln di dol | &
razionalizzazione e un ampliamento della base imponibile sono necessari da tempo, una
significativa riduzione del carico fiscale € probabilmente inopportuna in una fase di pien
impiego, a meno che non sia accompagnata da misure che aumentino la crescita potenziale. La
riforma, se approvata, dovrebbe ampliardl deficit cumulato di circa 1 tin di dollarinel 2018-27
(stime dinamiche del Joint Committee on Taxation sulla versiondel Senato), con effetti
permanenti sul debito e con un aumento del PIL di 0,8% rispetto allo scenario a legislazione
invariata. Dato che molte misure sono transitorie, gli effetti decrescono nel tempo e dovrebbero
essere marginali nei periodi successivi.

La nuova Fed alle prese con un ciclo sempre piu maturtd 2017 si chiude con uncambio alla

guida della Fed Il nuovo presidente, J Powell, dovrebbe mantenere la politica monetaria sul

sentiero tracciato finora, di graduale rimozione dello stimolo, improntato a grande cautela.

Powel | 6 un °presidente della cont i nuidtalirid, ma maggiore incert
membri del Board, probabilmente pitu/hawkish dei loro predecessori. Mentre la direzione della

politica monetaria & segnata, e punta a graduali rialzi dei tassi e riduzione del bilancio, il sentiero

preciso € incerto, come appare dalla dispersiondel grafico a punti nel prossimo triennio. La Fed

non si 6 trovata spesso in una situazione come quella attuale
senza inflazione in rialzo o altri segnali di ecces$revediamoper il 2018 tre rialzi dei tassi,con

una pausa nel 1° trimestre e un sentiero omogeneo dal 2° trimestre in poisoggetti

all 2andamento dell %i nfl azi on e Nee2018gilpotrebbef ahobe t i della riforma t

aprire una discussione sull %obi efuturoessereddfintct abi | i td dei prezzi
sul livello anziché sulla variazione dei prezzprossimi anni

2016 2017 2018 2016 2017 2018

3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
PIL (prezzi costanti ,a/a) 15 2.3 2.6 15 1.8 2.0 2.2 2.3 2.6 2.8 2.7 25 25
- trim./trim. annualizzato 2.8 1.8 1.2 3.1 3.3 2.6 2.3 25 2.6 2.7
Consumi privati 2.7 2.7 2.7 2.8 2.9 1.9 3.3 23 2.7 25 2.8 2.8 2.9
IFL- privati non residenziali -0.6 4.7 5.4 3.4 0.2 7.2 6.7 4.7 6.8 5.0 4.6 5.3 5.2
IFL- privati residenziali 5.5 11 2.1 -4.5 7.1 111 -7.3 -5.1 1.9 5.8 4.3 3.5 3.6
Consumi e inv. pubblici 0.8 -0.1 0.3 0.5 0.2 -0.6 -0.2 0.4 0.5 0.2 0.3 0.2 0.2
Esportazioni -0.3 3.3 3.7 64 -38 7.3 35 2.2 6.0 3.6 3.1 35 3.1
Importazioni 13 3.4 3.6 2.7 8.1 4.3 15 -11 5.8 4.5 4.2 3.4 3.3
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.4 -0.1 0.0 0.1 1.1 -1.5 0.1 0.8 -0.3 -0.1 0 -0.1 0.0
Partite correnti (% PIL) 2.4 -2.5 -2.8
Deficit Federale (% PIL) -5.0 -4.3 -4.1
Debito pubblico (% PIL) 127.1 124.3 123.2
CPI (a/a) 1.3 2.1 1.9 11 1.8 25 1.9 2.0 2.1 1.7 2.0 21 1.8
Produzione Industriale (a/a) -1.2 1.8 3.1 0.2 0.2 0.4 1.4 -0.1 1.1 1.1 0.6 0.5 0.6
Disoccupazione (%) 4.9 4.4 4.2 4.9 4.7 4.7 4.4 4.3 4.3 4.2 4.2 4.1 4.1
Federal Funds (%) 0.5 1.1 1.8 0.5 0.5 0.8 1.0 1.3 1.3 1.5 1.8 1.8 2.0

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedentesalvo quando diversamente indicatoFonte: Thomson Reuter®atastream, Intesa Sanpaolo
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Fig. 1, Previsioni di c rescita moderata per tutte le componenti
della domanda domestica

" 2014 2015 2016 2017 2018 2019
B = Private cons. B = Investment

B m Gov.cons. B = Stockbuilding

B = Nettrade — GDP

Fonte: Thomson Reuter®atastream. Previsioni Intesa Sanpaolo

Fig. 3 - Gli ordini puntano a una ripresa  degli investimenti,
anche prima di scontare gli effetti della riforma tributaria

Fig. 2, Sorpresal!
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Fig. 5, Nuovi occupati in media intorno a 180 mila al mese
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Fig. 6 , Il trend della disoccupazione resta in calo, la
partecipazione si stabilizza
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Fig. 7 , | consumatori non sono stati fermati dalla dinamica
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Fig. 9 , Laricchezza netta delle famiglie continua a crescere
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Fig. 11 , Gli obiettivi del mandato della Fed divergono, ma
dovrebbero gradualmente riallinearsi
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Fig. 10, L %i n f | eabassay in @arte per fattori temporanei
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Fig. 12 | Proiezioni dei tassi dei partecipanti al FOMC: consenso
per il breve, opinioni molto diverse nel medio termine
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Nota: proiezioni dei presidenti delle Federal Reserve Banks e dei membri del Board
Governors,13/129/2017. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Federal Reserv
Board e Thomson ReuterDatastream
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Area euro: espansione moderata e sostenibile . BCE verso la fine del QE

L ¥enomia d e luloZamea va a gonfie vele. Nel 2017 la crescitdovrebbe toccare i12,3%, circa  Anna Grimaldi
un punto piu delle stime di consenso e BCE di un anno fa e ben oltre il potenziale (1,5% nelle
stime di autunno della Commissione UE). La crescita € accelerata da fine 2016, complice il

recupero dell a domanda monddaaltd vd tdielnle’ke xpamritf adheirdpirmge | n s e
commerci o al dettaglio e costruzioni, | »/espansione prosegue,
Tra ottobre e novembrele i ndagi ni di fiducia hanno indicato un%%accelerazi

a fine anno (v. Fig.}. Tuttavia, la debole uscita della produzione industriale dal trimestre estivo e

il calo delle vendite al dettaglio a ottobre suggeriscono una stima pit conservativa (0,6% t). | L 2¢ conomi a de|

dat i recent.i |l asciano pochi dubbd’ncsmilafchetltqugrﬁt:elwgg'lﬁifgtﬁ%”%altﬁeéento di
e nettamente piu forte di quello che ci aspettavamo anche a settembre scorso. Tassi di crescita

intorno a 0,5% t/t, sembrano sostenibili anche nella prima meta del 2018 Abbiamo, quindi,

rivisto al rialzo le previsioni di crescita pdl 2018 al 2,1% da un precedente 1,7%. |l 2018 sara

un anno di consolidamento della fase di espansione in tutti
gapdi crescita tra centro e periferia & atteso ridursi ulteriormente.

L¥%apprezzamento del {(+&,8% tm apdile e dicanmbie i2@17) baf affueotunt | Bffesito cambio meno rilevante
effetto poco visibile sino ad or a, ma | %i mpchetintpassato i mani festa
e i nove mesi. In ogni caso,%i mpatto sar G meno marcato rispetto a quanto su¢
elasticita standird (crescita del PIL e inflazione pit contenuta dD,3% e -0,4% dopo un anno),

dal momento che |l a trasmissione dal cambio ai prezzi all %i mpo
ridotta rispetto al passato per 1) motivi strutturali, tra cui una maggioréntegrazione nei processi

produttivi a livello globale e 2) per motivi ciclici (le imprese che esportano verso la zona euro

probabilmente in questa fase di elevata domanda globale riescono a mantenere invariati i prezzi

di vendita). Inoltre, come dettagla t o dal |l a stessa BCE, | %i mpatto dell o shock ca
della natura dello stesso. Nel caso attuale, in cui lo shock € in parte endogeno, ovvero nel caso

in cui rifletta fondamentali piti solidi e un miglioramento di prospettive macro, gli effetti sull  Cj aspettiamo solo un modest

crescita sono meno rilevanti. Per il moment@a| DRt &rhenm@n no se
L%i ndi ce PMI gl obal e, esclusa | »area euro, 2018ntinua a indicar
mesi . Prevedi amo, gui ndi , olida ael 20¥8e42%,dalal,8% @ | | 2e xport ancora s
guest Yanno. Le importazioni sono attese crescere a ritmi pi

contributo dal commercio estero, quindi, da positivo diverra marginalmente negativo.

Secondo le nostre stime, ilprincipale motore di crescita restera ancora la domanda interna | consumi sorprendono per
(+2,1%). | consumi tengono meglio del previsto e nel 2018 creceranno circa al ritmo di resilienza

guest Y2anno (1, 8%). La dinamica del reddito disponibile reale
del | inflazione e dell Yaccel erazione dell »occupazione a front
salari nominali (v. sotto). La novit&he ci rende piu fiduciosi sulla tenuta della fase di espansione ... . . - .

. oo L. . L . . . . Gli investimenti aziendali
ne I | “2Eu r oikciclo degli investimenti aziendali sembra finalmente avylato (\(. Figures). finalmente avviati verso un
L%i ndagi ne semestrale del I a Commi ssi one s&‘cﬂ)Biﬂ"‘vIvﬁe un¥accel er
ampliamento nel 2018, giustificata da elevato utilizzo degli impianti esistenti, crescita stabile e
positiva dei profitti e condizioni di domanda pid certe. Il no
evidenziato un aumento della domanda di prestiti per finanare investimenti in macchinari. Nel
2018, <ci aspettiamo un¥*espansione degl i i nvV€os§trhiziod Erdsditdsoligar 0 dut t i
atteso per il 2 0 1 Tcostrugionicsta tacemdézmeglto idelle attese (r0e7% It/te
nei mesi primaverili dopo & forte crescita di inizio anno). Il nostro indicatore suggerisce un
prosegui mento della fase di espansione nei prossimi sei me s i
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La crescita al di sopra del potenziale riteniamo proseguira nel 2019, anche se a ritmiL%espansi one ¢
leggermente pitl blandi (1,8%) per effetto del minor stimolo dalla politica monetaria. Secondo la anche nel 2019 anche se a
BCE, le misure adottate tra dicembre 2015 e dieebre 2016 dovrebbero aver potenziato la ritmi meno veloci dato il
crescita del PIL di 1,7% nel periodo 2018.8!. Il prolungamento del programma fino a Supporto decrescente dlla
settembre 2018, per totali 270 miliardi di PRolicagonetajaoyrebbe sos
euro ancora per uno 0,2% nel 2019. La politica fiscale dara un contributo neutrale o

marginalmente restrittivo. Le previsioni di autunno della Commissione UE mostrano un

peggioramento di 0,2 del saldo primario strutturale. Secondo le valutazioni della Commissione

delle leggi di spesa 2Q8 piu paesi sono a rischio dinon compliancecon le prescrizioni del patto

di stabilita tra questi Italia, Francia, Belgio e Portogallo. A questi paesi, quindi, potrebbe essere

richiesto uno sforzo fiscale aggiuntivo. Altresi la Commissione nota che i pEeche hanno fatto

meglio rispetto agli obiettivi di budget di medio periodo dovrebbero aumentare la spesa per

investimenti.

La ripresa iniziata a meta 2013 non & ancora maturé. Fig. 9) e questo spiega almeno in parte |l ciclo non & ancora maturo
la debole risalita della dinamica inflazionistica e in particolare dei prezzi interrl. 2e ccesso di

of ferta risulta ancora ampio e variegato all % i nterno dell %ar
lavoro. Le indagini di fiducia sono coerenti con una crescita dégi occupati vicina all %l, 9% nel
2018 dall 1, 6% di guest anno e con un ulteriore calo del t ac
prossimo anno. Nonostante il miglioramento delle condizioni del mercato del lavoro, la crescita

dei salari rimane modesta: 1,9% a/an e i me s i centrali di guest Y»2anno dall %1,5% d
precedenti, ancora ben al di sotto del periodo prerisi. Nel 2018, non ci aspettiamo un cambio

di passo significativo. L% nerzia dei sal arii nomi nal i 6 spie

eccesso nel mercato del lavoro sono ben pit ampie di quanto non suggeriscano il livello e la
dinamica del tasso di disoccupazione ILO. Il tasso di disoccupazione allargaté (the include i
lavoratori a tempo parziale involontari, coloro che cercano lavorma non sono disponibili a

|l avorare nell %i mmedi ato e gl inattivi scoraggiati) o0 calato
picco del 20,2% di fine 2014, ma rimane al di sopra del livello prerisi (12,1% nel 2005-08). E

possibile, quindi, che rispettoac i ¢ | i precedent. | /accel erazione dei sal ari e p
ritardo?.

La dinamica inflazionistica seguira un profil@scillante come del resto indicato anche dallaBCE: La ri sal i ta de
calerd leggermente al di sotto dell %1, 0% a Iiltaigedtresierlergadirb8l dal | %:

effetto base negativo dalla componente energia, e quindirisalr ¢ al | %1, 5% da rn3elPidoltratcgmad rischiodi t r e n
dilentari salita dell %inflazione verso il t sersi edeflazipnggdel futovianteate he pr
verifichera | Y2accel er azi onoore dall |l YWl nG % aad id bvhle? 6 7 (| contributo

dal | 2energi a esard priosish imoe aammomh &eéinagesm,ipatal i ta del |l %i nfl azi on

€ indubbio che il rischio di deflazione & del tutto rientrato Le attese di prezzo derivate dalle
indagini di fiducia e le attese di inflazione di mercato derivate dai contrattiforward a 5 anni
sono in costante moderato aumento

I rischi, inclusi quelli di natura politica, non mancano sia a livello globale sia a livello europeo. VaUn fronte franco tedesco per

pero riconosciuto cheilr i schi o politico interno all %Eur daziformadellagoverdance i dot t o
peggio 0 stato scongiurat o Mpassepblitica ®m Gerranialren | esropea? 8ima leailese f r ance s
€ necessariamente negativa per la zona euro. Schulz, leader @[3 ha posto come condizione, Vvanno gestite

1 Si veda ECB working paper No 1956, 20167he ECB'’s asset purchase programme:. an eaggsessmentl

lavoro stima che acqui sti pari all %11% del Pl'L, dovrebbero avere wun
e dell %1, 0% sulla crescita dopo due anni .

2 Solo in Germania, dove il mercato del lavoro opera con vincoli di capacita, si vedranno aumenti dei salari

pid decisi giu dal 2018 (I %1 G Metall ha r-19cshbbemest 0 i ncrement i dei sal

I »Yaument o r i chi edsaccordatbied & assaiiprbbatslenchesla cvescita dei salari sara superiore
al 3,5% concesso in media nei due anni precedenti)
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per riaprire i negoziati con i cristiano democratici, uno sforzo riformista che abbracci le proposte

di Macr on. Ma , insieme alla Germani a, anche | 0l anda e altri
sovranita nazionale. Non ¢e,quindi, ragionevole attendersi grossi passi avanti nel processo di

riforma della governanceeuropea. A partire da inizio anno, le elezioni politiche in Italia (che si

terranno entro maggi o) at t ,imadiffi@imente polfrattm tesseeen zi one dei mer cat.i
destabilizzanti p.eRimanle, “nelttep ancora iagertagnuSpagpadaaquestione

catalana. A mitigare la portata dei rischi per lo scenario, non va trascurato che la BCE ha

ma nt e neasing bidsugli acquisti e non esiterebbe ad inteenire se necessario.

A fronte del miglioramento dello scenario, pensiamo che lo sggimento del programma di 1l 2018 potrebbe segnare la

acqui sto BCE e n tsiainevitabité. Adicenbie, ladBEE ha2ivisto @l rialzo le stime fine del QE

di crescita 201719. La BCE vede una continuazione della fase di espansione al di sopra del

potenzialefino al 2020, anchesea i t mi pi & bl andi . L%inflazione 6 attesa in aun

rialzo dell'inflazione core all'1,8% dall'l,5% previsto per il 2019 La BCE vede una

continuazione della fase di espansione al di sopra del potenziale nel 2020 anche se a ritmi pil‘JCon una stima di inflazbne

blandi mentre | %i nfl azione 6 attesa in aumento ZO%OIV'F'naT?n?rb/%nc%raﬁll‘ al
dall'1,5% previsto per il 2019. Pensiamo che una stima di inflazione corall’,8% nel 2020 lasci . rget . no n c. 7

. oy o . . . . il processo di normalizzazione
un margine sufficiente per modificare la politica monetaria e darewio ad un gradualetapering dei tassi
degli acquisti dopo settembre 2018 Modifiche alla guidance sugli acquisti saranno introdotte
molto probabilmente prima della prossima estate. Nel contempo, la BCE chea di mantenere
ancorate le attese di breve termine e quidi potrebbe lasciare la guidance sui tassi, e in
particolare il riferimento a ©°ben dopoll2018 fine degl:i acqui st
segnera, quindi, la fine degli acquisti BCEIra il 2015 e fine 2018 la BCE avra acquistato 2.580
miliardidi ti toli pubblici e privati nmedigdi Woilieedsal 6 che | a BCE acqui
mese nel 4° trimestre 2018) portando la dimensione del bilancio a 4800 mld di euro, oltre due
volte il livello di fine 2014 (v. Fig.12). La politica di gestbte del | 2atti vo proseguira con
reinvestimenti probabilmente fino al 2021 (negli Stati Uniti la Fed ha avviato la riduzione dei
riacqui sti tre anni dopo |l a fine del QE) . Per il moment o a
tassi di me nacsadelia find dellel pdliickevulire espansive mercati scontano tassi
fermi per tutto il 2018. Riteniamo che se lo scenario di crescita solida verra confermato dai dati
nei pri mi sei me s i del 2018 e si c aenmiiinterr@pill a vedere un¥%accel
apprezzabile,la BCE potrebbe alzare fassi ufficiali nel 2019 La politica monetaria sara quindi,
ancora di supporto al ciclo nel 2019 dal moment o che | Y%ef f et/
2018 si vedra con ritardo,e chei tassi resterannacomunque vicini allo zero.

2016 2017 2018 2016 2017 2018
3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

PIL (prezzi costanti, a/a) 1.8 2.3 21 1.7 1.9 2.0 2.3 2.5 2.4 2.4 2.2 2.0 1.9
-t 0.4 0.6 0.6 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5
Consumi privati 2.0 1.8 1.7 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4 0.6 0.4 0.4 0.3 0.3
Investimenti fissi 4.5 3.9 5.1 0.1 15/ -0.2 2.0 1.2 0.9 1.3 1.4 1.2 1.0
Consumi pubblici 1.7 1.2 12 0.2 0.4 0.2 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Esportazioni 3.3 4.8 4.2 0.6 15 1.3 0.9 1.3 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9
Importazioni 4.7 4.6 4.2 0.5 1.9 0.4 15 1.3 1.1 1.1 0.9 0.7 1.0
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.1 0.1 -0.3 0.1 0.1 -0.1 0.1 0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.0
Partite correnti (% PIL) 3.3 3.1 3.0
Deficit pubblico (% PIL) -1.5 -11 -0.9
Debito pubblico (% PIL) 91.1 89.3 87.2
Prezzi al consumo (IPCA,a/a) 0.2 15 14 0.3 0.7 1.8 15 15 1.4 1.1 15 1.6 1.6
Produzione industriale (a/a) 15 2.5 1.9 1.0 2.3 1.3 2.7 3.6 2.5 2.5 2.0 15 1.6
Disoccupazione (ILO%) 10.0 9.1 8.5 9.9 9.7 9.5 9.2 9.0 8.8 8.7 8.5 8.5 8.4
Euribor 3 mesi -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
EUR/USD 1.11 1.13 119/ 112 108/ 1.06 110 1.17 117, 116 118 120 1.22

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedentesalvo quando diversamente indicatoFonte: Ecowin, Intesa Sanpaolo
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Fig. 1, Le indagini di fiducia continuano a segnalare
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Fig. 2 , La domanda é su livelli

Dicembre 2017
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Fig. 7, puti | i zzo deegidtent al dnsppraalella iorma Fig. 8 , Segnali di accelerazione anche dalla domanda di credito
gi ustificano un%*%accel e per investimenti
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Fig. 11 | Salari nei servizi ancora striscianti

Fig. 12 , 11 2018 vedra il picco per il bilancio BCE
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Germania: al pieno impiego per il futuro prevedibile. Merkel a un
crocevia

| falliti negoziati tra CDU, FDP e Verdi, hanno aperto una crisi assolutamente nuova per laAnna Maria Grimaldi
Germania post bellica. Il Paese che viene portato adezapio di stabilita politica rischia di restare

senza Governo fino alla primavera. La popolarita della CDU e di Merkel & stata erosa dal

crescente consenso per il partito di estrema destra AfD. Il Presidente Steinmeier, per scongiurare

nuove elezioni, ha irvitato SPD di Schulz a considerare di governare di nuovo insieme alla CDU.

Lunedi scorso, Schulz, sentito il congresso del partito, ha proposto un governo di cooperazione

KoKao, invece di un GroKo (acronimo per Grosse foalition) . L%obi ett i ediriddre i |l eader SPD

una posizione di forza al partito considerato che |l a coll at
legislatura € vista come una delle cause del vertiginoso calo di SPD alle ultime eleZioBchulz

ha messo come condizione imprescindibile per portarevaa n t i il di al ogo, |l a creazione di o
Uniti d%Europa» entro il 2025 raccogliendoypgRenpstabi®dtofae ri fo
riforme della governancee ur opea si ano nuovamente al C e N §uidddi Mdrkel elufeditd enda  pc
positivo. Ma & opportuno gestire le attese dal momento che pit membri della CDU e della CSU

(costola bavarese dei cristiano democratiaci) insieme a | arga
contrari a cessioni di sovranita e a maggiore condivisione dei rischi. Arrivare ad un nuovo

governo in Germania in tempi rapidi 6 |l a chiave per | %Europa,

delle istituzioni, ma piuttosto perché & urgente che Merkel ripegnda un ruolo sulla scena

internazionale, supportata da un governo solido a casa e da un asse con la Francia macronista.

Riuscire a rinsaldare | %i dentitu democratica del Paese 6 | a s
crescenti consensi per AfD chei sposta su posizioni piu estreme, come segnala la rielezione a

leader di Alexander Gauland

Nonostante | Y2emergere di una cri si nuova p &elocita dicrogieval un puntcc a t e d
saranno trascurabili, il mo me n teocassa solidd. a.anfdse di dsepia il patenzialerper ihfutugo t e d e ¢
espansione al di sopra del potenziale (1,4%) sembra inarrestabile. Le indagini di fiducia IFO erevedibile

PMI hanno toccato nuovi massimi nei mesi autunnali e segnalano una crescita vicina allo 0,7%

t/t, anche a fine anno, dopo +0,8%t/t dei mesi estivi. Produzione industriale e vendite al

dettaglio hanno segnato un%entrata debol e nel 4E trimestre,
dei dati, il trend di fondo rimane di solida espansione. Ancora una volta le indicazioni dai dati ci

inducono a rivedere |l e stime di crescita verso | %alto. La veloc
2018 dal 2,6% di guest Yanno (2, 3% al netto degl:i effetti di
proseguire anche nel 2019 gquandouputyap superesacili Laariprasacésdlida,rsastenutd ¢ i n a

punto e mezzo percentuale alla fine del 2018. Il manifatturiero fa da volano (v.fig.3), grazie alla sia dal manifatturiero che dai

forte crescita dell %export da fine 2016 i n sepiddleamhioforepesesd ver s o
del | %Est (v. f i gibiladcir commerciale haono mestratoiuna diesgione delle Poco nel 2018-19 (-0,2%)

esportazioni che dovrebbe tuttavia rivelarsi temporanea stando alle indicazioni dalle indagini didata la bassa elasticita al

fiducia e alla crescita ancora solida deglic28PHPndellv2ers g.
effettivo (+5% da aprile) ha avut o, per or a, un effetto risi6k
e all %i mport. Si conferma, quindi, Mamnésalotr asmi ssione o6 piad

il manifatturiero a spingere la crescita;, i servizi sgrano avviati verso una nuova accelerazione

SAnche | opinione pubblica tedesca non 6 favorevole ad un ritorno di
dicembre scorso Si veda: ww.Tagesschau.de

4 Gauland & tra i fondatori del partito ed & stato gia leader fino al 2015. Ha sostituito Frauk Perry, che ha

lasciato per diventare un membro indipendente delBundestag.L. a nomi na di Gaul and rinforza | %ala ant
immigrazione e nazionalistadel partito.

5 Uno studio BCE del 2016 (cfr.working paper No 1955) mostra che la trasmissione dei tassi di cambio ai

prezzit edeschi e | effetto di freno all Y%export 6 molto inferiore rispet
momento che le imprese tedesche riescono a tenere fermi i prezzi di vendita, per una maggiore

specializzazione e minor elasticita della domanda.
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a ridosso di fine anno stando all e bamdmcorala i oni dal PMI . Sul |I%
domanda interna a spingere la crescita offrendo un contributo medio di 1,7% nel 2018,

pressoché invariato risptto al 2017. Altresi, il contributo dal commercio estero, tornera, a essere

negativo. Le esportazioni continueranno a crescere a ritmi sostenuti 4,4% ma meno che nel

2017 (4, 9%) mentre |l e importazioni avanzeranno ancora del 5,
al %i mport della produzione tedesca. I ciclo per |l a domanda |
spinta arriva dagli investimenti aziendali che sono accelerati marcatamente d33% a/a di fine
2016 al 6% del 3E tri mest r ecenteiutlizza delat capmaitan o . L%el evato € Cr ¢
produttiva, il solo modesto rallentamento degli ordinativi esteri, la tenuta dei profitti e condizioni
finanziarie ampiamente di supporto suggeriscono che | Y%espansi

8). In media, per il 2018 prevediamo una crescita vicina al 4,9% dal 4,4% del 2017. Nelle

costruzionila tendenza recente degli ordinativi suggerisce tassi di crescita pit normali e vicini al

2, 7% nel 2018 dal 5% di cogsumi glelléfamigtieoconfinuerannb a g g . 10) . I

cescere a ritmo sostenuto anche rneéINonxiOple®de al | %L1, 7 %, dal |l %1, 9
una significativa accelerazione del reddito da lavoro reale. | salari negoziali cresceranno piu vicini

al 2,6% dal 2,2% degli ultimi due annis, ma i | pot esar® in gavtey ergsa i st o

dal | Y»Yaument o del | %infl azione al 2,0% per fine 2018. Dal | “oc
incrementale rispetto ai ritmi recenti (1,5% nei mesi estivi / 2,3% per lavori soggetti a

contribuzione). Il mercato del lavoro € al pieno impieg e la creazione di posti di lavoro non puo

tenere questo ritmo anche percho nuovi flussi mi gratori dal
divenire piu controversi.E preoccupante per la coesione sociale il calo costante della quota

salariale sul PIL (v. fig. 721l Paese opera con un eccesso di risparmio privato e pubblico come

riflesso nell %elevato surplus di parte corrente. I NUOVO goV
superiore al punto di PILE possibile che SPD e CDU convergano pelitiche fiscali il generose

tramite un mix di tagli di spesa e riduzione delle entrate. Ma e difficile che si vedano deviazioni

dallo®s ¢ h war z e n u limpesto@aleregole nazonati fedesche.

2016 2017 2018 2016 2017 2018

3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
PIL (prezzi costanti, a/a) * 18 2.3 23 1.9 1.9 2.1 2.3 2.8 3.0 2.7 25 2.1 2.0
- tht 0.3 0.4 0.9 0.6 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4 0.5
Consumi privati 1.9 2.4 1.6 0.4 0.6 0.8 0.9 -0.1 0.8 0.4 0.3 0.3 0.4
Investimenti fissi 2.9 4.4 3.7 0.5 -0.1 2.8 15 0.5 0.9 0.9 11 0.8 0.7
Consumi pubblici 3.7 1.1 1.3 0.2 0.5 0.2 0.2 0.0 0.4 0.3 0.5 0.4 0.4
Esportazioni 2.4 5.0 5.2 -0.2 1.3 1.7 1.0 1.7 1.6 1.2 1.2 1.0 0.9
Importazioni 3.8 5.3 5.0 0.7 25 0.4 24 0.9 14 15 1.0 0.4 14
Var. scorte (contrib., %PIL) -0.1 -0.1 0.0 0.4 0.4 -0.8 0.3 0.4 -0.2 0.1 -0.2 -0.3 0.2
Partite correnti (% PIL) 8.6 8.2 7.7
Deficit pubblico (% PIL) 0.8 0.9 1.0
Debito pubblico (% PIL) 68.1 64.8 61.2
Prezzi al consumo (IPCA,a/a) 0.4 1.7 1.6 0.4 1.0 1.9 1.6 1.7 15 14 1.7 1.7 1.7
Produzione industriale (a/a) 1.2 2.9 1.6 1.0 1.4 11 3.4 4.2 3.0 1.7 1.0 11 25
Disoccupazione (ILO, %) 6.1 5.7 5.6 6.0 6.0 5.9 5.7 5.7 5.6 5.6 5.6 5.5 5.5
Tasso a 10 anni (%) 0.10 0.33 0.82] -0.12 011 025 031 040 039/ 059 075 090 1.02

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedentesalvo quando diversamente indicatofFonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo

5 | salari negoziali sono visti accelerare al 2,7% a fine 2018 dal 2,2% di fine 2017. Gli accordi sinora siglati
per il prossimo biemi o dovrebbero garantire un%accelerazione dei sal ari ver so
2,3% previsto dagli accordi siglati nel 2016 in un regime di bassa inflazione.
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Fig.1,L%lI FO indica un%%accel erazio
pid in linea c
PIL, suggerisce una crescita di 0,5% t/t nel 2° semestre 2017

estivi. IPMIcomposi t o,
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Fig.2,La produzione
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Fig. 5, Le indagini indicanounari -accel er azi one
anche in estate

f asd

4,0 - - 4.0
2,0 - 2,0
0,0 - 0,0
-2,0 4 - -2,0
-4,0 -4,0

9 01 03 05 O7 09 11 13 15 17

@ P qq%

Fonte: Thomson Reuters ed elaborazioni Intesa Sanpaolo

e GDP qq%

Figgd, pdel recupero dell export i
emergenti ed Est Europa
35 15
25 - 10
i A\
- el AI||4|] I
5 5 _— -'”ll!lvl:ﬂ L0
-5 \/
.15 - -5
-25 -10
11 12 13 14 15 16 17
= Emerg ex Est Europe e US
s A — K
East Europe, rhs — ASia

Fonte: FSO via Thomson ReuteBatastream

Fig.6, Sul | ori zzonte di previsi
trainata dalla domanda interna ma il testimone passera da

10%
0%
-10%
-20%
-30%

030405060708091011121314151617
mmmm Capital goods orders,qq%
= Fxport sa qq%
= |FO export expect.

Fonte: FSO via Thomson ReuteBatastream

Intesa Sanpaolg Direzione Studi e Ricerche

consumi agli investimenti aziendali

20 —_—r 2,0
15
1,0
05
0.0
0.5
-1,0 10
2013 2014 2015 2016 2017
—— Line GDP gq%, bars c. m Consir
| HSHDs Cons W Mochinery
™ Neot exports ISP Foasts

Fonte: FSO via Thomson ReuteBatastream

17



Scenario Macroeconomico
Dicembre 2017

Fig.7,If ondament al i eu
10
- -20
53
04 - -10
5 -0
-10 - - 10
.15 v - . . v . : - T 20
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Fig.8, ul 2el evato utilizzo dell a

con una dinamica piu vivace della spesa per investimenti

e NFC - Debt (% of GDP) yy%, rhs
e Machinery investment in yy%, rhs
— (5ross operating surplus YY%

Fonte: FSO via Thomson ReuteBatastream

Fig.9, L 2and a memeiromedsi s i

eu

- N W & o

g ®
g E

v

mar 07

3 2
g E

mar 10

mar 11 }

mar 12

mar 13

mar 14 ;

- Residential buiidings
~ Non residential buildings

Fonte: FSO via Thomson ReuteBatastream

mar 15 |
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Fig. 12 | L #umento del tasso di risparmio dovrebbe offrire un
buffer in caso di shock
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Francia: la fase espansiva continua, la disoccupazione cala

Il 3° trimestre si & chiuso con una crescita del PIL di 0,5% t/t, in linea con le stime di consenso.Guido Valerio Ceoloni
L%economia ha registrato un ritmo espansivo marginal mente in
sulla scia di un contributo piu negativo del previsto delle @®rtazioni nette. Con una crescita

acquisita dell %1,7%, nella parte finale delBl2anand %di 8%spetti a
t/t aggiungendo un decimo alla media annua 2017-80rtandol a qui nc
Per | Ysanno praonsosicmoe ciil aRslpletctant i nui a crescere dell %1,8% sul
della domanda interna. | provvedimenti presi finora in termini di alleggerimento fiscale per

aziende e famiglie e le riforme in cantiere sul mercato del lavoro dovrebbero sostenere il pre

d%acquisto delle famiglie e quindi al i mentare i consumi ; i
orientati verso | %alto.

Le previsioni per iconsumir i mangono positive, ma i n famiglie u €ansumi semhpresselidima | a s pe
potrebbe mostrare un marginale rall ent amentidzialabtdbilizzazionec e di f i c

novembre si € attestato a 101,3 dalla media di 102,8 del 3° trimestre e le intenzioni di spesa si

sono moderate, pur rimanendo positive. La correziondella spesa vista a ottobre ha impostato i

consumi per un calo di circa it1 %; in media annua i consumi cresceranno del | %1
del 2016 per marginalmente accelerare di un paio di decimi nel 2018.

Gliinvestimentid ovr ebber o ri manere sostenuti i n c h ilnvestimentasuppoftatidain o per
2018. La fine degli incentivi statali a meta 2017 dovrebbe portare a un fisiologico rallentamento ritorno della componente
degli investimenti produttivi dal 2018, in cui prevediamo una decelerazione a circa 3,5% da pubblica

4,2%. Anche quelli residenzialid ovr ebber o rallentare | %anno prossimo all %1, 7Y%
guest Y»anno. Dal 2018 | pubblici (0, 78tsaka dadlelfolala) dopp lae st i ment i

frenata nel | 2o celndatrtidrudalreal a mantenere positivo | Yandamen:
degl i investi ment. che confermi amo al 2,5% nel 2018 dal 3,5%
Il morale negli affarinon ha smesso di mNSEE peoirnmanifatturiero cha tral Ptoduzidne indeastridle positive

ottobre e novembre € salito a 112 da 110 del 3° trimestre, confermando anche a fine anno una boom dei servizi
progressione che | %¥ha portato dal 1 @réduzibne gennai o ai mas si mi

industriale potrebbe accelerare visihihente nel 4° trimestre a 2,5% t/t da +0,6% t/t del 3°

trimestre, dando un contributo positivo al PIL: in media annua nel 2017 € in rotta per una

crescita del 2,3% dallo 0,3% del 2016. Per | %anno prossimo pr
positivo, con un avanzamento che potrebbe aggirarsi attorno al 2,8%. Anche neserviziil clima

continua a migliorare, con gli indicatori di fiducia che segnano nuovi massimi (servizi INSEE a

108 da 106 del 3° trimestre, PMI servizi ai massimi a 58,9 da 56,0 del 3° trintes). Anche nelle

costruzioni dopo un nuovo aumento del valore aggiunto dello 0,2% t/t nel 3° trimestre, il

morale rimane impostato positivamente e il comparto & entrato in una nuova fase espansiva

dopo cinque trimestri ininterrotti di crescita.

La crescita delleimportazionid ovr ebbe r al l entare dal | %ann o Deficitdi slandiarcammerciale | i n e a
passando dal 4,8% atteso per il 2017 imebtre di, Ih%largamentmsullasciagele r i |

guest anno tuttavia | e importazioni pot r eb bcescitadeiconsumii ar e a mo
dei consumi. Leesportazionij invece, ri spetto al 2016 miglioreranno sia ques

3,0%) sia il prossimo (a 3,4%) grazie al contesto dvorevole della domanda mondiale. Di
conseguenza il canale estero € atteso dare un contributo meno negativo il prossimo anno
rispetto al 2017. Il deficit dibilancia commercialear r i ver 0 quest Yanno all %11% del PI'L dal

del 2016 e si stabilizzera attano a quel livello nel 2018.

L%i nf]l azliopme | 2accel erazione vista a inizid?%»amfnlogzilbae pirogr e
attesterdua in media annua all %1, 1% dallo @lb%l,@%ndetez nazi
prevediamo che un effetto statistico sfavorevole della componente energetica contribuira a

mantenere il CPI moderato nella prima metda dell anno, dopod
accelerare moderatamente per arrivaresionimul medi a annua all %1,
mer cato del |l avoro potrebbero contribuire a un¥%accel erazi on
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L %2i nabieale netto di alimentari, energia e tabacco rimarrd ques
livello 2016 (a 0,4% da 0,5%) per tornare ad acceleraresapa | 21 % nel 2018.

Per quanto riguarda il mercato del lavoro, gli ultimi dati trimestrali indicano a settembre Disoccupazione in calo
uni nat t es alisocdupazidneditben ddeedécimial 9,7%, spig at a dal | Y2e scpwersitimamtine al
giugno scorso degli incentivi statali alle aziende per le assunzioni a termine. Nella parte finaleper il 2018 al 9,3%

del | anno |l a disoccupazione potrebbe tornare a <calare di un
scenderebbe solo di mezzo punto, al 9,6% dal 101 % del | Y»2anno scor so. Secondo | e stir
autunnali dell a Commi ssione Europea | a disoccupazione scende
mi gl i oramento si spiega grazie all *aumento del |l o0ccupazi one e
Il deficit nominale6 atteso calare al 2, 9% quest ¥%anno, Ner201Bsafinalmentel 0 una ¢

di consolidamento delle spese per circa quattro miliardi di eufoPer il 2018 il deficit € atteso chiusa la procedura per deficit
rimanere stabileal 2,9% per un effetto di compensazione tra le misure espansive come il eccessivo
progressivo taglio delle tasse sulle abitazioni, la rimodulazione delle imposte sul risparmio e i

nuovi investi menti, da un l at o, e | “Yaumento del gettito pr
| Zaument o del | Yacci sdeficisstrutturaleze attesoqpégpioradeanél ROE&Rdi t r o . I

tre decimi dal 2,4% al 2,7%. Infineildebito sal i r 4 quest %anno di guattro deci mi al 9 ¢
stabilizzarsi al 97, 0% eln¥aarninoo rpirmoasnsgiommoo. rli vroilstcihiv ealsloo Isgal t o,

crescita che comincia a trasferire i suoi effetti positivi sul mercato del lavoro e i conti pubblici che
un poco alla volta stanno rientrando verso i parametri europei.

Previsioni macro

2016 2017 2018 2016 2017 2018

3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
PIL (prezzi costanti, a/a) 11 1.8 1.8 0.9 1.2 1.1 1.8 2.2 2.1 1.9 1.8 1.7 1.7
- tht 0.1 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4
Consumi privati 2.1 1.2 1.5 -0.2 0.7 0.1 0.3 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Investimentifissi 2.7 3.5 25 0.2 0.6 15 11 0.9 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5
Consumi pubblici 1.3 1.6 14 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Esportazioni 1.9 3.0 34 0.8 1.3 -0.7 2.2 1.1 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9
Importazioni 4.2 4.8 4.2 2.6 0.9 12 0.3 2.8 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.4 0.4 0.2 0.6 -0.2 0.6 -0.6 0.4 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0
Partite correnti (% PIL) -2.4 -2.8 -2.9
Deficit pubblico (% PIL) -3.4 -2.9 -2.9
Debito pubblico (% PIL) 96.5 96.9 97.0
Prezzi alconsumo (IPCAa/a) 0.3 1.2 1.6 0.4 0.7 15 1.0 0.9 1.3 1.2 1.7 2.0 1.6
Produzione industriale (a/a) 0.3 23 2.8 -0.4 0.3 0.5 17 2.7 4.2 4.3 3.4 3.0 0.6
Disoccupazione (ILO, %) 10.1 9.6 9.3 10.0 10.0 9.6 9.5 9.7 9.6 9.4 9.3 9.2 9.1

Nota: Variazionipercentuali annualizzate sul periodo precedentesalvo quando diversamente indicato. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo

[ consolidamento dell %azienda nucleare di Stato Areva 6 esclusa d
ancora deciso come registrarla.
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Fig. 1 , Contributi alla formazione del PIL
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Fonte: elaborazione Direzione Studi Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson
ReutersDatastream

Fig. 3, Spesa delle famiglie, acquisto di beni durevoli e

andamento dei consumi privati
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Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson
ReutersDatastream

Investimenti residenziali e attivita nel settore edilizio
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Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson
ReutersDatastream
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Fig. 2 , PIL e indicatori di fiducia
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Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson
ReutersDatastream

Fig. 4 , Andamento delle vendite al dettaglio e fiducia delle
famiglie

5 - 110
4 L 105
3

L 100
2
A 95
0 L 50

2016 2017

B = Vendite ai dettaglic, a/a, m.m. 3m (sx)
— Fiducia delle famiglie
- Fiducia delle famiglie, m.m. 12m

Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson
ReutersDatastream

Fig. 6 , Produzione industriale e PIL
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Fonte: elaborazioneDirezione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson
ReutersDatastream
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Fig. 7, Indici di attivita nei vari settori produttivi
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Fonte: elaborazione Direzion&tudi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson

ReutersDatastream

Fig. 9 , Andamento della bilancia commerciale
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Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson

ReutersDatastream
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Fig. 8 , Utilizzo della capacita produttiva e livello degli
investimenti sul PIL
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Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson
ReutersDatastream

ig. 10 , Disoccupazione attesa e disoccupazione strutturale
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Fonte: elaborazione Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo su dati Thomson
ReutersDatastream
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Italia: un 2018 di ciclo ancora espansivo (nonostante il rischio

politico)

Stimiamo che in Italia la ripresa dell %att iPawloMamneieconomi ca po
un ritmo lievemente inferiore che nel 2017 prevediamo una <crescita del PIL di 1, 3¢
prossi mo, dal |l 1, 5% di guest Yanno. Ri spetto a tre mesi fa, ab
di un decimo e quella 2018 di due deci mi. L%evoluzione congi L

rallentamento a fine 2017, seguito da una riaccelerazione a inizio 2018 e da una nuova

decelerazione successivamentdl 2018 dovrebbe vedere una domanda domestica finale in

crescita ad un ritmo molto vicinoCorfdmhidéhh yl5% regi strato negl:
possbile rallentamento dei consumi (ma meno marcato rispetto a quello che ci attendevamo tre

mesi fa), a fronte di investimenti che rimarranno vivaci (su ritmi superiori a quelli stimati a

settembre). 'l commerci o con | “Wats lieeemente posiive ebbe t ornare a dar e
(dopo | Yappor t o-léeqgeid nulle del 207) merr@ flotrebbe permanere un

lieve freno derivante dalla variazione delle scorte.

I consumihanno tenuto meglio del previsto nel2017, mant enendo i | r i t miconsuini deflerfaaniglie stanm  d e | |
gia visto nel 2016 (dopo il picco del 2% registratonel 2015). La tenuta & avvenuta pur in un mostrando una tenuta migliore

contesto di rallentamento del reddito disponibile reale delle famiglie (nosirstima: 0,4% nel del previstop

2017 da 1,6% del 2016); pertanto, la propensione al risparmio ¢ calata (a 7,5% da 8,7%). Cio &

avvenuto grazie sia alla tenuta dell occupazione (1,1% dopo
ripresa della fiducia dei consumatori,che apari re dal l a met d dell 2anno sono diventati
otti misti circa | e prospettive sull economia (e sulla stessa
risultati trainanti i consumi di beni durevoli, che hanno mantenuto il ritmo di crescita vicino al

5% visto | Y)2anno scor so. Nel 2018, da un | ato | YYoccupazione potre
stimiamo a 0,7% da 1, 1%, dal |l Yal tro il potere d¥%acquisto del
1,4% da 0,4%. Pertanto,si amo o0ggi meno cauti &delledamigliedkevol uzi one dell a sp
qguanto non lo fossimo tre mesi fa:vediamo un rallentamento solo marginale dei consumdi

contabilitd nazional e, a 1,3% nel 2018 da 1,5% del 2017 (pert

PIL). Ci aspettiamo pero un rallentamento dei consui di beni durevoli (in relazione alla pur lenta
risalita dei tassi di interesse) a fronte di una possibile riaccelerazione dei beni non durevoli.

Confermiamo comunque la nostra idea cheil testimone della ripresa sia ormai passato dai p e pare finalmente avviato il

consumi delle famiglie agli investimenti delle impresda componente di domanda che ha fatto  ciclo degliinvestimentiin

registrare le sorprese pill positive nelle ultime settimane. In particolare, gli investimenti in macchinari

macchinari e attezzature, dopo il crollo dii ni zi o 2017 che segnal avamo come °anomal o

dovuto all Y%anticipo di ordini di beni capitaldi in relazione
incenti vi di °l ndustria 4. 0», hanno podrenelcome da noi atteso,
corso dell Y2anno, facendo segnare nel trimestre estivo | a var.i

guando sono disponibili le serie storiche (+6% t/t).Il recupero sta avvenendo in concomitanza

con la ripresa del grado di utilizzo degli impiantiL Y solescenza dei macchinari (gli investimenti

restano del 24% inferiori ai picchi precrisi), le aspettativedi ulteriore recupero della domanda e

le condizioni finanziarie ancoraaccomodanti (anche se meno di un anno fa) favoriranno un

ulteriore recupero per gli investimenti, in particolare per quelli in macchinari (favoriti come detto

dal rinnovo degli incentivi). D%al tra parte, dopo una pri ma
una ripresa della loro redditivita, sono rimaste molto caute nelle loro decisii di investimento,

ora il gaptra tasso di profitto e tasso di investimento va gradualmente riducendosi. In sintegli

investimenti potrebbero nel 2018 mantenere il tasso di crescita del 3% gia visto negli ultimi due

anni. Stimiamo pero una diversa corposizione, con una netta accelerazione per gli investimenti

in macchinari (a 4,6% dall L1, 7% del 2017: S i tratterebbe di
moderazione per la spesa in mezzi di trasporto (+6,6% dopo tre anni di aumento superiore al

20%) e per le cogruzioni (per le quali sarebbe comunque il terzo anno di crescita, stimiamo uno

0,8% nel 2018, dall %1,2% del 2017 e 1,4% del 2016) .
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Mentre nella sua fase iniziale (nel triennio 20146) la ripresa € stata trainata dalla domanda Anche la domanda estera nel

domestica in presenza di scambi coimerciali che hanno contribuito negativamente al PlLal 2018 potrebbe tornare a

momento tale freno sta venendo meno, eil ruolo della domanda estera & tornato ad essere cont ri buire al
determinante. Risulta inoltrea| meno per il momento confermata | a nostra idea
negativo del cambio forte sulciclo potesse risultare inferiore a quanto desumibile dai principali

modelli macroeconomici (ovvero a quanto visto nel passato), per motivazioni sia strutturali

(aumento della fatturazione in valuta locale delle importazioni, crescita del contenuto di import

d e | pofpesia cicliche (ruolo della domanda interna in questa ripresa). Tuttavia, un qualche

impatto negativo in prospettiva 2018 non si puo escludere, vistoche esso tende a scaricarsi

sul |l export con un ritardo anche di un anno (il tasso di c
deprezzamento di quasi il 4% visto nel 2015, ha visto un apprezzamento dello 0,7% nel 2016 e

del | 1, 1% nel 2 0 1tiime e dektinato ra @rodeguire mel 8L ire missira pari

a | %1, 3%) .

In sintesi,c i aspettiamo un rallentamento per enupambin iunfkbtossi cC
rispetto amagppienat %am wo p dar3,3% dae5x stimato per il 2017) che  rallentamento per entrambi i

per | Y%a B30 dat55%), frenato dal minor vigore della domanda interna. In effetti  flussi commerciali

stimiamo che la domanda mondiale rivoltav er so | %I t al i a, dopo il °boom» del 2017 (
massimi dal2011), possa rimanere piuttosto sostenuta nel 2018 (+4,7%), dato che si dovrebbe

vedere wuna <crescita del PIL in |lieve decelerazione nell %“Eur
partner commerciali. Pertanto, stimiamo un export in lieve rallentamento sia & il resto

del | 2PEurozona (dopo il +6,4% in valore dei pri mi 9 mesi del

rallentamento della crescita, sia verso Stati Uniti e Regno Unito a causa degli effetti del tasso di
cambio (dopo che nel 2017 si & registrata una crescitdelle vendite verso gli USA del 9,6% nei
pri mi 10 mesi del | 2anno e del 2,3% verso | UK nei pri mi 9
| »accel erazione della domanda dovrebbe compensare gli effett
quadro, i Paesi emergenti, ch sono stati tra i principali mercati di sbocco nel 2017 (Cina +24%,
Russia +22%, Mer cosur +17% e Paesi ASEAN +13% nei pri mi 10 m
dare un contributo positivo anche nel 2018 (con | a possibile

Confermiamo | %idea che | %i mpatto del | a p.dnl ilepolgiGfisdale e&rooménte s ul | &
effetti, a meno di correzioni richieste dalla UE nella prossima primavera (comunque limitate alé circa neutrale

massimo allo 0,2% del Pllcome gia avvenuto lo scorso anno), la politica fiscale nel 2018 sara

all %i ncirca neutral e (l'i evement e restrittiva i n base al l a
marginalmente espansiva considerando la variazione del saldo primario corretto per il cickg

sussistono criticita in particolare su alcune coperture della Legge di Bilancio, aspetti positivi

appaiono | Yaver evitato | Y»entrata in vigore delle clausol e
incentivi di Industria 4.0, lo sblocco del contratto pubbtio e le nuove forme di taglio

contributivo sulle nuove assunzioni di giovani a tempo indeterminato. Sussistono comunque a

nostro avviso rischi verso | %Yalto sulle previsioni governat.i\
del PI'L | anno prossi mo.

I 2018 sarua | Yanno de.lAdeggiednezancora mota faaldtd delia c hpeincipgle risahio éagliello

consultazione (al piu tardi in maggio ma piu verosimilmente nel mese di marzo), né lapol i ti cop

composizione delle forze in campo. In effdt, la nuova legge elettorale favorisce il formarsi di

coalizioni che per é al mo ment o in cui s scrive non sono state
probabile che a confrontarsi saranno la tradizionale alleanza di centaestra (Forza Italia, Lega

Nord, Frateli d¥%“ltalia), una ° n-simstraa(# cuicfubceo Isarebbe al PR, add i centro

oggi non e chiaro se alleato con partiti minori di centro o di sinistra), il Movimento 5 Stelle che
correra da solo e una formazione alla sinistra del PD (guidata alegidente uscente del Senato). Il
trend recente delle intenzioni di voto appare favorevole al centrdestra (con circa il 35% dei

consensi, mentre centresinistra e 5 Stelle si collocano attorno al 27%), ma e prematuro trarre
da cio indicazioni definitive vsto che come detto non sono ancora note le forze in campo e visto
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che | %i mpianto del nuovo sistema elettorale non & interament
terzo dei parlamentari saranno eletti in collegi uninominali, sia per le soglie minime previsterge

partiti e per le coalizioni). Il fatto che una delle coalizioni in campo (quella favorita come detto al

momento appare il centrodestra) possa ottenere la maggioranza dei seggi non € impossibile ma

resta al momento un evento a probabilita inferiore al50%. Lo scenario piu verosimile resta

quello di un esito sostanzialmente inconcludente delle elezigniseguito da settimane di

negoziazione in merito alla possibilita di formare un governo; il nostro scenario centrale & che un

qualche esecutivo venga formt, probabilmente sulla base di una coalizione ampia che includa

il PD, i partiti centristi e Forza ltalia (ma potrebbe essere necessario il contributo diretto o

indiretto di parlamentari provenienti da altre forze politiche).

Inognicaso,i | rischio politico in Italia appare pglyd ppeird@ agpesti bil
mercati finanziari, rispetto a qualche mese faper due motivi: 1) con la sola eccezione della ° @ st i bi l e» ri:
Franci a, pottican camttetizeaz arnaai la maggior parte dei Paesi europei, dove mese fa

governano (in alcuni casi con successo) o grandi coalizioni o esecutivi di minoranza; 2) se, come
pensiamo, il ciclo economico su scala mondiale e continentale rimarra espansivo, la cites
economica metterebbe su un sentiero di sostenibilita laraiettoria del debito pubblico,
indipendentemente dalle possibili fragilita del sistema politico.

Previsioni macro

2016 2017 2018 2016 2017 2018

3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
PIL (prezzcostanti, a/a) 11 15 1.3 0.9 1.0 13 15 17 1.6 14 14 1.3 1.3
- tht 0.2 0.4 0.5 0.3 0.4 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3
Consumi privati 15 15 1.3 0.3 0.2 0.7 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2
Investimenti fissi 3.0 3.0 3.0 2.1 2.6 -2.2 1.1 3.0 -02 0.5 0.7 0.4 0.6
Consumi pubblici 0.5 0.8 0.5 -0.1 0.5 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1
Esportazioni 2.6 51 3.3 0.9 1.9 1.8 0.1 1.6 0.5 0.9 0.8 0.7 0.8
Importazioni 3.3 55 3.2 0.8 25 0.7 1.6 1.2 1.0 0.6 0.6 0.5 0.5
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.3 -0.1 -0.1 -0.4 -0.1 0.1 0.4 -0.5 0.2 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
Partite correnti (% PIL) 2.7 2.4 2.1
Deficit pubblico (% PIL) -2.5 -2.1 -1.7
Debito pubblico (% PIL) 132.0 132.0 131.6
Prezzi al consumo (IPCA,a/a) -0.1 1.3 1.1 -0.1 0.2 1.3 1.6 1.3 1.0 0.7 0.8 1.2 1.6
Produzione industriale (a/a) 1.9 2.8 2.2 1.6 3.4 1.8 3.3 3.9 2.4 3.1 2.6 15 1.7
Disoccupazione (ILO, %) 11.7 11.3 108/ 116 118 116 112 112 111 110 109 10.7 10.6
Tasso a 10 anni (%) 1.48 2.06 276 119 177, 215 217 209 184 242 280 291 292

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedentesalvo quando diversamente indicatoFonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo
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Fig. 1, Nel 2018 ci aspettiamo un rallentamento solo marginale
della domanda interna (e un lieve apporto positivo del
commercio estero)

2014 2015 2016
—Inventories
m Net export
=== Final domestic demand

Nota: tasso % di crescita annua del PIL e contributo delle principali componenti. Fon
elaborazioni e previsioni Intes&anpaolo su dati Istat

2017 2018

Fig. 3, Gli ultimi mesi hannovistonon sol o un?%ul t

della fiducia delle imprese manifatturiere ma anche un inatteso
recupero per il morale dei consumatori
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Fonte: Thomson Reuter®atastream

Fig. 5, Ci aspettiamo una accelerazione degli investimenti in
macchinari e attrezzature
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Fonte: elaborazioni e previsioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
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Fig. 2 , Diventera pit importante il contributo degli
investimenti
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M Household consumpton GFCF
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— GDP yoy % 2Q mov av
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Nota: tasso % di crescita annua del PIL e contributo delle principali componenti, mec
mobile a 2 trimestri. Fonte Thomson ReutersDatastream elaborazioni e previsioni
Intesa Sanpaolo

Fig. 4 , |l reddito disponibile delle famiglie potrebbe rimbalzare
nel 2018. L%occupazione rallen
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Fonte: Thomson Reuter®atastream,elaborazioni e previsioni Intesa Sanpaolo

Fig. 6, Variducendosiil gap tratasso di profitto e tasso di

investimento delle imprese
46 r 25
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Nota: incidenzadel risultato lordo di gestionee degli investimenti fissi lordi sulalore
aggiunto ai prezzi base delle societa non finanziari€onte: elaborazioni Intesa
Sanpaolo su dati Istat
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benicapitali, f avori to dagl i incenti vi
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Fonte: Thomson Reuter®atastream Charting, elaborazioni Intesa Sanpaolo

Fig. 9, L ¥2e x p o r gli StateUnis I finora tenuto

Fig.8, p maoprattutto dall %otti mi
prospettive della domanda
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Fonte: Thomson Reuter®atastream Charting, elaborazioni Intesa Sanpaolo
emer

Fig.10,pe i principali Paesi
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Nota: variazione % annua delle esportazioni italiane verso Stati Uniti ed Eurozona
(media mobile a 3 mesi)Fonte: elaboraziom Intesa Sanpaolo su datistat
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Fig. 11 , Il cambio forte resta un rischio,

dal | 2accel erazione dell a doman
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Fonte: Thomson Reuter®atastream Charting, elaborazioni Intesa Sanpaolo

Intesa Sanpaolg Direzione Studi e Ricerche

contributo positivo
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Nota: contributo alla crescita % annua delle esportazioni italiane (media mobile a 3
mesi).Fonte: elaboraziomIntesa Sanpaolo su datistat

Fig. 12 | Delle possibili 3 coalizioni in corsa, il trend recente &
favorevole al Centro -Destra. Tuttavia resta concreto il rischio di
ingovernabilita
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(CL) = PD +AP + CP. Fate: CISE, Datamedia, Demopolis, Demos&Pi, EMG, EP Elec
Epoké, Euromedia, IPR, Ipsos, Ixé, Lorien, Piepoli, Quorum, ScenariPolitici, SWG, T
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Spagna: crescita solida e piu bilanciata, su di uno sfondo politico a
rischio di crac

L%economia spagnola continua a crescere benpa,QalmbisErimdidf attese:
punto al di sopra delle stime diConsensus Economicdi un anno fa. Dopo tre anni e oltre di
crescita al di sopra del 3% e tire due punti pit forte del potenziale (stimato dalla Commissione | agpur gap si chiudera gia

UE al | Yolipulgdp tornera dezero per fine anno da un minimo di-8,8 punti a fine 2013.  npel 2017. La crescita & meno
La performance dell 2economia spagnola ¢ st digeitlentédlatomadaent e pi
del | Y%2ar eaiputegapr tarnerg positivo nel 2018 secondo la Commissione) e altri paesi interna rispetto al passato e

periferici, che pur hanno agganciato la fase di ripresa ciclica. La forte crescita degli ultimi anni & quindi piti sostenibile
frutto, in parte, delle riforme strutturali messe in atto duante la crisi, tra queste la riforma del

mercato del lavoro, le deindicizzazione dei salari negoziali, la soluzione ordinata e tempestiva

della crisi bancaria tramite il programma di assistenza comunitario. Inoltre, il PIL spagnolo tende

a rispondere piurapidamente ai cali dei tassi di interesse (data la maggiore incidenza di prestiti a

tasso variabil e) e del prezzo del petroli o, data | %el evata
innescato wun ribilanciamento dell aporct(v.digd)i ta dalla domanda i
L%el evata posizione debitoria del paese verso | Y%estero ha ir

competitiva che ha in parte consentito di recuperare quote di mercato (v. figg. 3 e 4) e di L*%eredi ta del |

portare il saldo di bilancia commerciale in surplué. fig. 2). Ma la crisi ha lasciato un segnosulla V1 S bil e nell?3

coesione sociale e sul consenso per i partiti tradizionali. Il Paese ha visto un profondodlsoccupaz!one che sple.gg |n_
cambiamento sulla scena politica negl:i ul tRarﬁ%ade%\'ﬁvﬁr?op°3'26°H' | Y%2em
Podemose del partito liberista e anti establishmentCiudadanos Nel 2015-16, ci sono volute populiste

due tornate elettorali per formare un governo di minoranza guidato da Rajoy. Lo spostamento

dei consensi 6 in parte ereditid dell a woechei , riflessa nel |l Y%an
al 16,4% rimane socialmente inaccettabile. Preservare la fase di crescita piu bilanciata pud

contribuire a rinsaldare il consenso per i partiti tradizionali e a mantenere il surplus di parte

corrente e quindi a riduwrrposlieifomagidleibtitt olr é @atseul & He%e¢ lee wat P
momento non si hanno indicazioni che il paesandraincontro a nuovi eccessi.

La crescita e attesa stabilizzarsi su ritmi piu blandi rispetai primi tre trimestri del 2017 (0,8% La sorpresa & venuta da expol

t/t), stando alle indicazioni di PMI e indice ESI della Commissione UE (v. figg. 5 e 6). Nel 2018 c¢ consumi. Ma il picco & ormai
aspetti amo c hpeosegutemma p an s ii @ Mme meno sostenut i algspales %) . L¥%i ncerte
legata alla questiore catalana potrebbe pesare sulla fiducia sulle condizioni finanziarie, anche

se cid appare oggi meno probabile. Lesportazionj che sono state la vera sorpresa di fine 2016

e inizio 2017, cresceranno a ritmi piu moderati in media 1,0% t/t nei prossimi trimestri e in

media 2018 del 3,4% (si noti che sulla media annua pesa un effetto base di confronto

sfavorevole). La domanda estera rivolta alla Spagna tiene, stando alle indicazioni sugli ordini dai

PMI (v. fig. 7); tuttavia & fase di accelerazione dovrebbe essere alle spalle. Inoltre stimiamo che il

cambio possa frenare, anche se meno che ipassatq la dinamicad el | 2expor t . Le i mprese

spagnole hanno meno potere di mercato rispetto alle concorrenti tedesche e potrebbero dover

rivedere i prezzi per non perdere quote di mercafo Le importazioni sono attese rallentare meno

del | Yeat 986rdel 2017 al 3,0%. Il commercio estero offrira quindi un contributo ancora

positivo alla crescita di 0,3%. La crescita continuera ad essetrainata dalla domanda interna,

che ci aspettiamo rallenti dal 2,6% stimato per quest Yanno
consumi dovrebbe essere alle spalle dopo le sorprese dei mesi centae | | ¥£aaspettiamo

un rallentamento su dinamiche trimestrali vicine a 0,6% t/t, dal momento che gia negli ultimi

mesi la spesa é stata finanziata tramite decumulo di risparmio, ormai sui minimi dal 2007 (v. fig.

9) . Non 6 ragionevole attendersi un%accel erazione del reddit
occupati ha fatto meglio delle attese negli ultimi trimestri (2,8% a/a nei mesi centrali del 2017

dal 2,3% dei sei mesi precedenti) ma ci aspettiamo che si aggiri intorno al 2,0% a/a da inizio

8 Si veda ECBworking paperno 1955, settembre 2016
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2018. La crescita dei salari reali restera in territorio neggo nonostante il calo temporaneo

del | %inflazionglaadl 12%210,% % ineglo e2s0t¥Banh O 2ener gi a. L%ampi o eccess(
forza lavoro potenziale continuera a mettere pressioni ribassiste sui salari contrattualtaso di

disoccupazione é calto di quasi diecipunti fino al 16,4% a ottobre, da un picco del 26,2% nel

2013 e nelle nostre previsioni potrebbe scendere fino all4,8% a fine 2018. Il tasso di

disoccupazione allargatcee ben piu alto e pari al 26%, il pit elevato in assoluto nella zonauro. La

domanda interna sara sostenutaancora dagli investimenti in macchinarinel prossimo anno. Ma

anche in questo caso € ragionevole attendersi un rallentamento al 5,0% dal 6,2% del 2017.

L¥%aumento nell utilizzo delflea maapadivt U fprgod ut2t)i vwa |s4o0 pPp oirn uma 1
offerta dai bassi tassi di interesse sembra essere stata sfruttaldelle costruzioni residenzialg in ~ Capex: un rallentamento &

atto una fase espansiva che pud proseguire anche nel 2018: 3,8% anche se in rallentamento dalf@gionevole dopola crescita

5% del 2017 (sulla qescita media 2018 pesano in parte effetti di confronto sfavorevoli con il 1°  Vicina al6% degli ultimi mesi

trimestre 2017). Per ora la quota delle costruzioni sul valore aggiunto € ancora ben al di sotto . .

del picco del 2007 (v. fig. 11). La crescita denutui residenzialiresta inferiore a quella delle case Cos t.r‘ uz |.o.\n P

vendute. Il ciclo espansivo pupquindi, proseguire ma e sperabile che rallenti ulteriormente nel proseguira a fitmi piu moderat

2019, onde evitare | %insorgere di nuovi eccessi

La Spagna rimane nel braccio ceettivo del patto di Stabilita. Ildeficit € atteso tornare entro la  Conti pubblici: il deficit tornera
soglia del 3% solo nel 2018, dal 4,5% del 2016. Il miglioramentodei saldi nominalié in larga  entro la soglia del 3% ed il
misura dovuto al contributo dal ciclo.ll saldo strutturale & visto stabile tra il 2017 e 2019 dalla  debito calera di circa tre punti
Commissione UE. Il Paese resta, quindi, a rischio di non rispetto degli obiettivi di medio termine.al 95,5% nel 2019, grazie alla
La Commissionestima il debito in calo al 95,5% nel 2019 dal 98,4% del 2017, per effetto della ~ forte crescita nominale

forte crescita nominale e della chiusura del defit primario.

I rischi per lo scenario sono verso il basso da meta 20¥8 vengono dal quadro politico e da

possibli aggravament della crisi catalanal. 2e si t o del voto del 21 dicembre prossi mo 6
incerto stando ai pochi sondaggi disponibili (vfigg. 13 e 14). Per il momento, la fiducia ha
tenuto e anche all apice delle tensioni i 6 vista una reazi

restrizione delle condizioni finanziarie € stata marginale. Tuttavia, nel caso in cui la crisi dovesse
nuovamente acuirsi, potrebbero vedersi ripercussioni su fiducia e condizioni finanziarie piu

significative. I n caso di vittoria del fronte contrario a
indipendentisti non riuscissero a ottenere la maggioranza assoluta, sarebbe piu pabile la
riapertura di un di al ogo per ottenere maggi or e autonomia n

spagnola. Piu pericolosa per lo scenario economico spagnolo sarebbe invece una netta vittoria
degli indipendentisti.

2016 2017 2018 2016 2017 2018

3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
PIL (prezzi costanti, a/a) 3.3 3.1 24 3.2 3.0 3.0 3.1 3.2 3.1 2.8 25 2.2 2.2
- tht 0.7 0.7 0.8 0.9 0.8 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5
Consumi privati 3.0 2.4 2.1 0.8 0.4 0.6 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4
Investimenti fissi 3.3 4.3 4.3 -0.3 0.8 25 0.4 0.7 0.9 15 14 0.8 0.8
Consumi pubblici 0.8 1.2 14 0.5 -0.6 0.7 0.5 0.5 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2
Esportazioni 4.4 7.1 4.9 0.1 2.0 4.0 15 0.4 0.7 1.9 1.6 0.7 1.0
Importazioni 2.7 4.6 3.6 -1.7 0.6 4.3 -0.8 1.2 1.0 0.8 1.0 1.2 1.0
Var. scorte (contrib., % PIL) 0.0 -0.1 -0.5 -0.1 0.1 -0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.3 -0.1 0.1 0.1
Partite correnti (% PIL) 15 1.8 1.8
Deficit pubblico (% PIL) -4.5 -3.1 -2.4
Debito pubblico (% PIL) 99.0 984 96.9
Prezzi alconsumo (IPCAa/a) -0.3 2.0 1.2 -0.3 0.8 2.7 2.1 1.8 1.6 0.6 1.4 1.4 1.6
Disoccupazione (ILO, %) 196 169 153 19.4 187 18.2 173 162 159 156 154 151 149

Nota: Variazioni percentuali annualizzate sul periodo precedentesalvo quando diversamente indicatoFonte: Thomson Reuter®atastream, Intesa Sanpaolo
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Fig. 1 , La crescita @ meno dipendente dalla domanda interna Fig. 2, llsurplusdiparte corr ent e si 6 otte
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Fonte: Thomson Reuters Datastream ed elaborazioni Intesa Sanpaolo

Fig. 5, Crescita stabile in modesto rallentamento atteso nel

2018

ma
alla fine del 2017

ancor a osipupgam tormnarae posltivo gia ¥2

Fonte: Thomson Reuters Datastream ed elaborazioni Intesa Sanpaolo

Fig. 6 , Le indagini indicano una stabilizzazione della crescita a

0,6%/0,7% t/t a fine anno da 0,8% t/t dei mesi estivi
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Fig. 7, La domanda mondiale tiene
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Fonte: Thomson Reuters Datastrearad elaborazioni Intesa Sanpaolo

Fig. 9, Consumi: il picco é alle spalle. Le famiglie consumano
calare e non e

piu del reddito. Il tasso di risparmio continua a
lontano dai minimi del 2007
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Fig. 8, Ma il cambio potrebbe pesare
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Fig. 10 , Salari reali poco spazio per aumenti sostenuti
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Fig. 12 | Il ciclo degli investimenti in macchinari € maturo

Fig. 11 , Valore aggiunto nelle costruzioni residenziali  ancora
in forte crescita
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Paesi Bassi:il PIL in rotta per il miglior anno dal 2007

Dopo il dato eccezionale del secondo trimestre (+1,5% t/t, 3,8% a/a), PILha rallentato la sua Guido Valerio Ceoloni
avanzataa 0,4% t/t (3,3% a/a), portando la crescita acquisita a 3,0%. Nella parte finale

1 i vl i i 0,
del | anno c |. nm@mm@lﬁmlmm@ 0,6&6rt/aper una variazione gnﬁual 3.2% PIL al 3,0% nel 2017 e a 2,7%
dal 2,1% del 2016. Per il 2018 il PILdovrebbe rallentarea 2,7%. Il vettore principale della nel 2018
crescita rimarr0 sia quest¥¥anno sia il prossimo | a domanda
canae estero dovrebbe essere pid debole nel 2018 rispetto a que

| consumi sono rimastituttavia decisamenteforti anche nel terzo trimestre, avanzando di 0,6% | consumi continuano ad

t/t dallo 0,9% t/t del secondo. Nel trimestre in corso ci aspettiamo ua progressione pari a 0,%  accelerare, il mercato

t/t. In media annua |l a spesa per consumi d eimmobkliar¢ spefimegaune cr e s c
del 2016 per rallentare att oindcatorialéla @inmisskine n anno ecoegionae Secondo ¢
Europea, il morale delle famiglie ha leggermente ritracciato a novembre ma rimane vicino ai

massimi storici e, dopo che il Governo ha indicato la volonta di promuovere un nuovo pacchetto

di stimolo fiscale per il biennio 201819, il trend rimane orientato al rialzo (indice ESI in media

ora a 17,3 da 16,6 del terzo trimestre). Il pacchetto sara di nuovo a sostegno delfemiglie e

quindi prevediamo una normalizzazione dei consumi solo dal 2019. Inoltre, nuovi programmi di

spesapbbl i ca manterranno in terreno espansivo anche i consumi |
Il continuo miglioramento del mercato immobiliare ha visto i prezzi delle case salire ancora ad

ottobre: i prezzi medi delle case sono ora del 22% piu alti rispetto al @139 anche le

compravendite non smettono di aumentare a beneficio dei patrimoni immobiliari delle famiglie.

Sia gliinvestimentipubblici sia quelliprivati sono attesi rimanere in crescita. Nel settorprivato, il Investimenti in crescita al ritme

tasso di utilizzazione della capacita produttiva tornato ai livelli prerisi spinge le aziende a nuovi di oltre il 5% per il secondo

investimenti in media annua ci aspettiamo che la crescita rimanga vicirmquella del 2016, pari ~ anno di fila. Dal 2018

al 5,3%, mentre per il 2018 prevediamo un rallentamento al 3,1% A fronte di cid, nel settore  potrebbero °rallentare»

residenziale si sta registrando invece ufrallentamento» dopo anni di crescita sopra la media e

con i prezi delle case in aumentodel 3% a/ a a settembre: dopo | 2eccezional e aum¢
20% tra 2015 e 2 Oirvéstimenti vesidenzidid omoefbéer o crescere °solo» del

10% e normalizzar si .duttava,aditferehzidetarbolla immabiase ideh o

2013, questa vota la crescita dei prezzdellecasen on s embr a essere correlata all % i ndebit :
del l e famiglie, che nell %orizzonte di analisi & rimasto press

Le esportazioni hanno lievemente rallentato nel terzo trimestre a 1,7% t/t da 2,0% t/t e | consumi forti manterranno
potrebbero moderare ancora in chiusur a d¥%a nairaannullolil gontribwordehi ni  ann
una apprezzabile accelerazione al 5,7% dal 4,2% del 2016 ma per il 2018 ci asfiiamo che si  canale estero tra 2017 e 2018

veda un rallentamento attorno al 4,0%: infattila cr esci t a d e Ipltogtassivanentda dovr ebbe

normalizzarsine |l | 2o0ri zzonte di previsione sulla scia di una risali!
dovrebbero incidere sulla competitivita di ben e ser vi zi . inpertadiobbadnda r o | at o, | e

passateda 1, 3% t/t del secondo trimestre a 1,7% t/t del terzo, s
consumi e dagli i nvesti ment. i n macchinari: in chiusura d%%a

stabili, in sintonia con la spesa privata. Il contributo detanale esterodovrebbe quindi essere
mar gi nal ment e n e g a,tmarsnmanee cicanulla pel ib201d &@ravadibiimente
anche per il 2018.

| prezzia | consumo dovrebbero ri maner eunchirncfathaszti aothilelaizi eanec aatal | o d
guest YWsalramaol | %21, 4% (mi sura nazi o.nParlile2p18, dapb uro 2QL7 e3ab2,0%inel20182 0 1 6
rallentamento nei mesi invernali) i nf |l azi one riteniamo tornerd ad accelerare pe
in media annua, in gran parte su spinta dei prezzi energetici, dato che leomponente core

9 Ma ancora al di sotto del 4% dei massimi del 2008
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potrebbe rallentare a®6% el prassindoi Nelg201® it dgpettiamo
un%ul tseadiidrae sull a scia dell aumento programmato dell e aliquot

Conl %0 c ¢ u pnaottd perrueaumento del 2,1% que st 2anno da 1, 3% dlenercaw deblavawasempre e i |t
di partecipaziore pure in aumentato attorno al 69,7%, la disoccupazioneé attesa calare per il pill prossimo al pieno impiego
quarto anno difila, ma or mai sol o marginal men%édal 60@epesando quest %anno il
lahno pr ossi mo alieriora digesaditcirca dn e dacim¥aal 4,86, tra i livelli piu

bassi d e | & dfeauvicinz a pieno impiego Con la propensione delle aziende ad

assumere ancora in aumento, imercato del lavoro olandese si trova nelle condizioni migliori da

un decennio, con un tasso di occupazione del 66,7%,ieino al record storico.

Negli ultimi anni i conti pubblici, favoriti dalla solida crescita, hanno continuato a migliorare e Avanzo di bilancio anche per i

guest V222anv@anzo pdtiebbddallreaard g% dallo 0,4% del 2016 per poi stabilizzarsi biennio 2017-2018, debito
attorno a 0,5% dall »anno prossi mo a c audshito dpbblicesote il66% eincald s ur e
pubblico non ha smesso di sendere di anno in anno e nel 2017 é atteso scendere poco sotto |l

58% dal 61,8% per poi passare al 55% nel 2018.I rischi allo scenario rimangono positivi ma in

via di bilanciamento il ciclo a nostro avviso ha ormai toccato il picco e dal 2018 la crescita

inizierd a normalizzar si raadellasroche 8 arrai groassmdel | %i nfl azi one e il
al pieno impiego.

Previsioni macro

2016 2017 2018 2016 2017 2018

3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
PIL (prezzi costanti, a/a) 2.1 3.2 2.7 2.4 2.8 2.6 3.8 3.3 3.2 3.3 25 25 2.7
- tht 0.9 0.7 0.6 15 0.4 0.6 0.7 0.7 0.5 0.8
Consumi privati 15 2.2 1.