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Il punto settimanale sulla congiuntura

31 agosto - 4 settembre 2009

Sintesi

Negli USA gli indicatori pubblicati di recente
continuano a sorprendere positivamente. Gli ordinativi
di beni durevoli sono significativamente aumentati in
luglio. Sul fronte della grave crisi immobiliare, le
vendite di case sul mercato secondario sono
nettamente ripartite. Inoltre, i prezzi delle abitazioni
non scendono piu per il secondo mese consecutivo,
cosa che in sé dovrebbe sostenere il morale delle
famiglie, in buona parte proprietarie, e limitare le
perdite delle banche sui pignoramenti ipotecari.
L’'economia risale quindi gradatamente la china dopo
una crisi profonda.

Nella zona euro gli ordinativi si stanno riprendendo. |
termometri della congiuntura sono migliorati ancora in
agosto, tanto nell'industria, quanto nell'importante
settore dei servizi. In Germania in agosto il tasso
d'inflazione é uscito dalla zona di deflazione.

Per quanto riguarda la crisi finanziaria, la
diminuzione della tensione ha comportato una nuova
distensione dei tassi sul mercato interbancario, su
entrambe le sponde dell’Atlantico.

Con i segnali sempre piu numerosi di miglioramento
dell’economia, ci si pud chiedere se la Fed non
comincera a ridurre le enormi iniezioni di liquidita o
persino a pensare a un rialzo del tasso guida.
Tuttavia, a fine agosto, sia i dirigenti della Fed, sia
quelli della BCE hanno suggerito di non avere fretta a
rialzare i propri tassi. Queste dichiarazioni hanno
rassicurato i mercati obbligazionari, cosa che si &
tradotta in un calo dei tassi.

Punti da tenere sotto controllo

e Negli Stati Uniti, gli indici ISM (il 1° e 3 settembre)
e il numero di posti di lavoro creati (il 4 settembre)

e Nella zona euro, il tasso d'inflazione (il 31 agosto)
e il tasso di disoccupazione (il 1° settembre)

e Lariunione della BCE (il 3 settembre)

Tabella di sintesi

Il prossimo numero sara pubblicato il 7 settembre.
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Corso Scarto
28 -1 -1 anno
agosto settimana

Greggio 72,60 -1,2% -36,0%
(Brent)
($/barile)
Tasso di
cambio
EUR/USD 1,436 0,2% -2,8%
USD/JPY 93,60 -0,9% -14,5%
EUR/CHF 1,517 0,1% -5,8%
EUR/GBP 0,878 1,5% 9,2%
Borse
Dow Jones 9.544,20 0,4% -18,5%
Nikkei 10.534,14 2,9% -17,5%
Eurostoxx50 2.803,65 2,1% -16,5%
Banche
centrali
USA 0,25% 0 pb -175 pb
Giappone 0,11% 0 pb -40 pb
Zona euro 1,00% 0 pb -325 pb
Svizzera* 0,38% 0 pb -237 pb
Regno Unito 0,50% 0 pb -450 pb
Tasso degli
IRS a 10
anni
USA 3,66% -13 pb -83 pb
Giappone 1,41% -3 pb -27 pb
Zona euro 3,46% -8 pb -125 pb
Svizzera 2,48% -5 pb -91 pb
Regno Unito 3,91% -16 pb -114 pb

*Svizzera: media della forchetta per il libor a 3 mesi




Congiuntura: USA

USA: fiducia dei consumatori (indici)

USA: crescita delle componenti del PIL a un trimestre
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L'indice di fiducia dei consumatori € rimbalzato da 47,4 in
luglio a 54,1 in agosto, ossia al livello piu elevato da
maggio.

I consumatore €& soprattutto divenuto piu ottimista
sull’evoluzione del mercato dell'occupazione. Guarda
anche alle prospettive salariali con maggiore fiducia.
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Nel secondo trimestre, il PIL americano & calato dello
0,3% (-1,0% su base annuale) in raffronto al primo
trimestre. Il commercio estero ha dato I'impulso piu forte di
crescita economica: le esportazioni (-1,3%) sono diminuite
meno delle importazioni (-4,0%). La spesa pubblica
(+1,6%) ha anche contribuito positivamente alla crescita.
Tuttavia, questa tendenza €& stata interamente
neutralizzata dal calo dei consumi delle famiglie (-0,2%),
dal calo degli investimenti (-3,6%) e dalla riduzione
persistente delle scorte.

USA: ordinativi di beni durevoli (in valore, milioni di
dollari) e prezzi degli alloggi (indice)

USA: mercato del lavoro
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In luglio, gli ordinativi di beni durevoli hanno avuto un
progresso del 4,9% rispetto a giugno, essenzialmente in
ragione dellaumento degli ordinativi di veicoli. Le vendite
di automobili sono state fino a poco fa fortemente stimolate
dagli incentivi alla rottamazione.

L’evoluzione dei prezzi degli alloggi suggerisce che il
peggio della crisi immobiliare sia passato: [lindice
S&P/Case-Shiller & aumentato in maggio (+0,5% su base
mensile) e in giugno (+1,4%). Questa evoluzione é
notevole, poiché questo indice era calato tutti i mesi tra
I'agosto del 2006 e I'aprile del 2009.
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Le statistiche relative all’evoluzione del mercato
dell'occupazione in agosto saranno pubblicate il 4
settembre. 247.000 posti di lavoro sono andati perduti in
luglio, ovvero la piu piccola perdita di occupazione
dall’agosto del 2008. Il tasso di disoccupazione & persino
calato (dal 9,5% in giugno al 9,4% in luglio).
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Congiuntura: zona euro

Zona euro: ordinativi industriali

Germania: crescita del PIL
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Dopo la diminuzione di aprile e di maggio (ogni volta dello
0,5% su base mensile), i nuovi ordinativi industriali hanno
registrato un aumento del 3,1% in giugno rispetto a
maggio. L'aumento & sensibile principalmente nei beni
strumentali (+5,6%). In Germania gli ordinativi sono
schizzati in alto del 4,6%, mentre in Francia sono saliti
dello 0,7%. In Spagna, sono pero diminuiti dell’l,1%
rispetto a maggio.

In raffronto a luglio 2008, gli ordinativi nella zona euro
sono scesi del 25,1% nel giugno di quest'anno. Su base
annuale, il calo & del 28,1% in Germania, del 22,1% in
Francia e del 25,6% in Spagna.
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Nel secondo trimestre, il PIL tedesco & uscito dalla
recessione (che perdurava da un anno) e ha guadagnato
lo 0,3% rispetto al primo trimestre. Questa crescita &
essenzialmente imputabile al commercio estero, con le
esportazioni (-1,2%) in calo meno marcato rispetto alle
importazioni (-5,1 %). Il consumo delle famiglie (+0,7%), le
spese pubbliche (+0,4%) e gli investimenti (+0,8%) hanno
contribuito modestamente alla crescita economica. Il crollo
delle importazioni & fortemente legato alla riduzione
massiccia delle scorte, che ha ostacolato il progresso del
PIL. Rispetto al secondo trimestre del 2008, I'economia
tedesca si trova ancora fortemente in rosso (-5,9%).

Zona euro: fiducia dei consumatori e dei dirigenti
d’azienda (indici)

Germania: indicatori Ifo
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L’indice della fiducia dei consumatori & leggermente
aumentato da -23 in luglio a -22 in agosto. | consumatori si
mostrano quindi un po’ piu ottimisti per il quinto mese
consecutivo.

Si osserva una stessa tendenza nelle imprese. L'indice
dei servizi € rimbalzato da -17,5 in luglio a -10,7 in agosto,
guello dell'industria da -29,6 in luglio a -25,5 in agosto.
Questa evoluzione ¢ il risultato di ordinativi piu ingenti,
dell’evoluzione recente della produzione e delle migliori
prospettive di produzione.
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L’indicatore Ifo, che riflette la fiducia dei dirigenti d’azienda
tedeschi, & aumentato in agosto per il quinto mese di
seguito. L'indice ha toccato il livello minimo in marzo
(82,2), ma era gia risalito a 90,5 in agosto, ovvero il miglior
livello dal settembre del 2008. L'indice che riflette le
aspettative € aumentato in agosto (da 90,4 a 95,0) piu di
quello dell'indice della situazione attuale (da 84,4 a 86,1).
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Congiuntura: Svizzera

Svizzera: termometro congiunturale

Svizzera: tassi d’interesse
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— KOF TERMOMETRO CONGIUNTURALE (R.H.SCALE)

Fonte: Thomson Datastream

Rispetto alla situazione di luglio, il termometro
congiunturale del KOF ¢ salito di 0,81 punti, situandosi
ora a -0,04. Il termometro congiunturale del KOF si
trova quindi solo leggermente nella zona negativa. Il
processo di contrazione del PIL potrebbe cosi
terminare all'inizio del 2010. Il risanamento economico
potrebbe conseguentemente intervenire in modo piu
rapido e piu forte di quanto non si desse per scontato
fino a oggi.

S OND'GF M AMG L A

M G L A
[— OBBLIGAZIONE CONFEDERALE 10 ANNI
— LIBOR 3M
IRS 10 ANNI CHF

| tassi di interesse sono stati molto deboli durante le
due settimane trascorse. Il Libor a 3 mesi si situa allo
0,32% (-3 pb), il rendimento dell’obbligazione
confederale a 10 anni &€ sempre al 2,14% e I'IRS a 10
anni resta immutato al 2,48%.

Congiuntura: Regno Unito

Regno Unito: crescita delle componenti del PIL a
un trimestre

Regno Unito: fiducia dei consumatori (indice) e
prezzi degli alloggi (crescita a un anno)
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L’economia britannica si & contratta dello 0,7% nel
secondo trimestre rispetto al primo. La spesa pubblica,
il commercio con l'estero e le scorte hanno contribuito
positivamente alla crescita economica. Questa
evoluzione é& tuttavia stata azzerata dal calo del
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L'indice di fiducia dei consumatori si € stabilizzata in
agosto dopo il forte aumento osservato tra febbraio e
luglio.

Secondo l'istituto ipotecario Nationwide, i prezzi degli
alloggi britannici sono aumentati in agosto dell'1,6%
rispetto a luglio. Si tratta del quarto mese di aumento

consumo delle famiglie (-0,9%) e soprattutto dal forte | consecutivo. Rispetto all'agosto 2008, i prezzi sono
calo degli investimenti (-4,5%). stati inferiori del 2,7% nell’agosto del 2009.
Rispetto al secondo trimestre del 2008, la crescita
economica € calata del 5,5%.
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Mercato monetario

Tassi della BCE e della Fed Libor in dollari e Euribor a 3 mesi
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Per quanto riguarda la crisi finanziaria, la diminuzione della tensione ha comportato una nuova distensione dei tassi
sul mercato interbancario, su entrambe le sponde dell'Atlantico, come dimostrato dall’evoluzione del Libor e
dell'Euribor.

Con i segnali sempre piu numerosi di miglioramento dell’economia, ci si pud chiedere se la Fed non comincera a
ridurre le enormi iniezioni di liquidita o anche a pensare a un rialzo del suo tasso guida. Tuttavia, allimportante
seminario annuale delle banche centrali, tenuto alla fine di agosto a Jackson Hole, tanto la FED quanto la BCE hanno
fatto capire di non avere fretta di alzare i tassi. E probabile che la Fed rialzera i tassi quando sara certa che
I'economia sara ridecollata, il che non dovrebbe accadere prima di un certo tempo. | mercati non puntano su un rialzo
dei tassi della Fed prima della primavera; € quanto suggerito in particolare dall’evoluzione del tasso degli IRS a 2
anni, che e rimasto immutato nelle ultime settimane.

La BCE terra giovedi la prossima riunione mensile. | commenti che fara a proposito della congiuntura saranno seguiti
con interesse sui mercati. Vi sono molte discussioni sulla prossima aggiudicazione di liquidita a un anno alla fine di
settembre; ricordiamo che in giugno la BCE aveva provocato sorpresa accordando fondi massicci a un anno al tasso
dell'1%, il che aveva fatto crollare i tassi di interesse a breve termine.
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Mercato dei cambi

Evoluzione del dollaro rispetto all’euro Evoluzione della sterlina rispetto all’euro
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Mercato obbligazionario

Evoluzione dei tassi IRS a 10 anni negli USA e nella Zona euro: spread rispetto ai “Bund tedeschi”
zona euro durante gli ultimi 24 mesi (obbligazione di Stato a 10 anni)
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Dopo aver raggiunto un livello massimo il 5 agosto a poco piu di 1,44 dollari, &€ cessata la marcia in avanti dell’euro.
Da allora la moneta unica fluttua tra 1,41 e 1,44 EUR/USD, in funzione dei dati economici pubblicati negli Stati Uniti e
nella zona euro, aldila o aldiqua delle aspettative dei mercati finanziari.

La sterlina & calata sensibilmente rispetto all’euro in queste ultime settimane: 0,857 EUR/GBP il 18 agosto contro
0,880 EUR/GBP il 27 agosto. La debolezza della congiuntura, la politica monetaria molto morbida (cfr. I'estensione
del programma di acquisizione di obbligazioni) e 'enorme deficit di bilancio hanno messo il corso della sterlina sotto
pressione.

Negli USA, il tasso degli IRS a 10 anni & calato, passando dal 3,79% il 23 agosto al 3,66% una settimana piu tardi,
malgrado le buone notizie provenienti dalla congiuntura economica. Ma & vero che il mercato ha bene accolto le
dichiarazioni tranquillizzanti della Fed, che scartano lo scenario di rialzo rapido dei tassi guida. Inoltre, & andata bene
'importante aggiudicazione di nuove obbligazioni da parte del Tesoro.

Nella zona euro, il tasso degli IRS a 10 anni € anch’esso in calo, passando dal 3,54% il 23 agosto al 3,46% il 28
agosto. Il mercato e stato rassicurato dalle dichiarazioni tranquillizzanti dei dirigenti della BCE. Non ha pero reagito ai
dati sull'inflazione in agosto (il tasso d'inflazione & passato dal -0,5% in luglio allo 0% in agosto), pubblicato in
Germania, il che suggerisce che la deflazione sara di breve durata, vista la risalita dei prezzi petroliferi.

Gli spread tra i tassi obbligazionari dei diversi Paesi della zona euro si sono avvicinati ai livello dell’agosto 2008
(ovvero, di prima della tempesta di settembre).

Il punto settimanale sulla congiuntura 6




Calendario

| Paese/regione | Indicatore | Periodo | Unita | Consenso | Valore precedente |

Lunedi 31 agosto

Zona euro Tasso d'inflazione (1% | Agosto % a -0,4% -0,6%
stima)

Italia Vendite al dettaglio Giugno % m/% a 0,2%/-1,2% 0,0%/-2,9%
Tasso d'inflazione (1* | Agosto % m/% a 0,2%/0,1% 0,0%/0,0%
stima)

Martedi 1 settembre

Stati Uniti Indice ISM (industria | Agosto Indice 50,1 48,9
manifatturiera)

Zona euro Indice dei direttori | Agosto Indice 47,9 47,9
degli acquisti (industria
manifatturiera)

Tasso di | Luglio % 9,5% 9,4%
disoccupazione

Germania Tasso di | Agosto % 8,4% 8,3%
disoccupazione

Italia Fiducia dei dirigenti | Agosto Indice 73,0 71,7
d’azienda

Regno Unito Concessione dei mutui | Luglio Numero 50.000 47.600
ipotecari

Svizzera Crescita del PIL 2" trimestre % t/% a -0,9%/-2,6% -0,8%/-2,4%

Mercoledi 2 settembre

Stati Uniti Ordinativi industriali Luglio % m 1,5% 0,4%

Zona euro Crescita del PIL 2” trimestre % t/% a -0,1%/-4,7% -0,1%/-4,6%
Prezzi alla produzione | Luglio % m/% a -1,0%/n.d. 0,3%/-6,6%

Giovedi 3 settembre

Stati Uniti Indice ISM (servizi) Agosto Indice 48,0 46,4

Zona euro Indice dei direttori | Agosto Indice 49,5 49,5
degli acquisti (servizi)

Riunione della BCE Settembre % 1,00% 1,00%
Vendite al dettaglio Luglio % m/% a n.d. -0,2%/-2,4%

Venerdi 4 settembre

Stati Uniti Numero di nuovi posti | Agosto Numero -225.000 -247.000
di lavoro creati
Tasso di | Agosto % 9,5% 9,4%
disoccupazione

Italia Bilancia commerciale Giugno Importo n.d. 1,187 miliardi EUR

Svizzera Tasso d’inflazione Agosto % m/% a 0,2%/-0,7% -0,7%/-1,2%

m: crescita a un mese

t: crescita a un trimestre

a: crescita a un anno
n.d.: non disponibile
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Previsioni economiche

Previsioni di Dexia PIL (cresc. aun anno) Tasso d’inflazione Saldo operazioni correnti
Banque* (in % del PIL)

2008 2009*  2010* 2008 2009* 2010* 2008 2009* 2010*
USA 04 -2,5 2,0 3,8 -0,7 1,6 -4,9 -3,4 -3,8
Zona euro 0,6 -3,9 15 33 0,2 1,0 -1,1 -1,2 -0,9
Germania 1,0 -5,1 1,6 2,6 0,2 0,8 - - -
Francia 0,3 -2,3 1,3 2,8 0,1 0,9 - - -
Italia -1,0 -4,9 1,2 3,3 0,8 1,3 - - -
Spagna 1,2 -3,3 1,0 4,1 -0,2 1,1 - - -
Belgio 1,0 -2,9 15 4,5 -0,1 1,3 - - -
Regno Unito 0,8 -4,4 0,9 3,6 1,9 1,3 -1,7 -1,3 -1,4
Svizzera 1,6 -3,3 -0,6 24 -0,6 0,7 8,4 7,3 6,3
Giappone -0,7 -5,2 1,7 1,4 -1,3 -0,6 3,2 2,4 2,7
Corea del sud 2,2 -1,0 4,2 4,7 2,8 2,8 -0,7 4,5 2,8
Tailandia 2,7 -3,6 3,0 55 -1,0 2,5 -0,1 57 3,2
Cina 9,1 7,9 8,5 59 -0,9 1,2 9,7 7,5 7,0
Taiwan 0,1 -4,7 31 3,5 -1,2 1,2 6,3 7,9 7.3
Singapore 1,2 -3,0 3,9 6,5 0,6 1,8 14,8 12,0 15,0
India 6,9 6,0 7,5 9,2 2,2 3,5 -4,7 -3,8 -3,8
Brasile 51 -1,2 3,2 5,7 4,5 5,0 -1,8 -1,6 -1,0
Polonia 4,8 0,9 2,1 4,4 3,9 2,4 -5,4 -1,9 -2,5
Repubblica Ceca 2,8 -4,0 1,8 6,3 1,5 2,1 -3,1 -2,1 2,4
Ungheria 04 -6,2 0,8 6,0 4,4 3,5 -8,8 -3,6 -3,9
Russia 58 -8,5 25 14,1 13,0 11,5 6,1 0,5 1,0
Il mondo 3,0 -2,1 2,7 54 1,7 2,9 - - -

Finito di redigere il 31 agosto 2009.
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