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L’ECONOMIA USA
I I ————————

0 Dopo aver fortemente rallentato nel quarto trimestre dello
scorso anno (+0,1% annualizzato), I'economia americana ha
recuperato progressivamente vigore.

oil PIL & cresciuto del +1,1% nel 1° e del +2,5% nel 2°
trimestre 2013 a conferma della solidita della ripresa USA.

0 La crescita del 2° trimestre & stata trainata dalle esportazioni
(+8,6%) e dagli investimenti (+6,0%), in particolare in
fabbricati residenziali (+12,9%) e non (+16,1%). Moderata e
in decelerazione (a +1,8% da +2,3% nel 1° trimestre) & stata
invece la dinamica dei consumi, per l'effetto sul reddito
disponibile degli aumenti delle tasse e della diminuzione dei
trasferimenti pubblici scattati la scorsa primavera con il
sequester.



L’ECONOMIA USA
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0 Ancora negativo & stato, infatti, per il 3° trimestre consecutivo
il contributo alla crescita della spesa pubblica, in ulteriore
contrazione (-0,9%), sebbene piu lieve rispetto ai 2 trimestri
precedenti.

0 Il tasso di crescita del PIL USA nel 2° trimestre &
sostanzialmente in linea con quanto previsto dalla FED e non
dovrebbe indurre quest’ultima a modificare significativamente
il suo piano sul ritiro graduale del quantitative easing, la
manovra di stimolo straordinario dell’economia con I'acquisto di
85 miliardi di dollari al mese di obbligazioni.

0 Per la seconda meta dell’anno, 'economia americana & attesa
crescere a tassi medi annualizzati compresi tra il +2,0% e il

+2,5%.



GIAPPONE: LA RIPRESA PROSEGUE
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0 L’economia nipponica & cresciuta per il 3° trimestre consecutivo
nel secondo 2013: +2,6% congiunturale annualizzato il PIL, in
rallentamento rispetto al +3,8% nei primi 3 mesi dell’anno.

0 Determinanti sono state le performance dei consumi privati
(+3,1% da +3,4%), trainati dalla fiducia dei consumatori ai
massimi in media trimestrale dal secondo 2007, e della spesa

pubblica (+3,4% da +0,2%).

0 Positivo anche il contributo alla crescita delle esportazioni
nette (+0,7 punti percentuali), sostenute dall’incremento delle
esportazioni reali (+12,5%), mentre é risultato ancora
negativo I'apporto degli investimenti delle imprese (-0,1 punti
percentuali), in contrazione per il sesto trimestre consecutivo, e
della variazione delle scorte (-1,1 punti percentuali).



IL REGNO UNITO ALLUNGA IL PASSO
I I —————————

0 Netta accelerazione del PIL nel Regno Unito: +0,7%
congiunturale nel secondo trimestre 2013, piv che
raddoppiando il risultato registrato nei primi 3 mesi dell’anno

(+0,3%).

0 La scomposizione della dinamica indica una crescita bilanciatqg;
hanno offerto un contributo positivo i consumi privati (+0,4%
da +0,3%), trainati dall’elevata occupazione e dalla fiducia
dei consumatori che in giugno era ai massimi da 25 mesi, i
consumi pubblici (+0,9% da +0,1%), gli investimenti fissi
(+1,7%, da +0,2%) e le esportazioni nette, che hanno
aggiunto +0,3 punti percentuali alla crescita dell’economia
grazie alla migliore performance dal 2011 delle esportazioni

(+3,6%).



LE ECONOMIE EMERGENTI
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0 La crescita delle economie emergenti rallenta ancora al di
sotto del 5%. Il Centro Studi Confindustria stima che il loro PIL
crescera del +4,7% nel 2013, dal +4,9% del 2012 e dal
+6,2% del 2011, per riaccelerare al +5,1% nel 201 4.

0 la dinamica €& inferiore alla media annua del +6,3%
registrata tra il 2000 e il 2011.

0 Nonostante il rallentamento, tali paesi quest’anno forniranno
comunque poco meno dell’l80% della crescita globale e
contribuiranno per la prima volta per piv della meta alla
formazione del PIL mondiale calcolato a parita di poteri di
acquisto.



LA CINA
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0 La Cina rallenta verso l'obiettivo esplicito di crescita del
governo pari al +7,5%.

0 Il Centro Studi Confindustria stima che il suo PIL aumenti del
+7,5% quest’anno e del +7,6% nel 2014, contro il +7,7% nel
2012 e il +9,3% nel 2011.

0 La moderazione della velocitd, dopo 40 anni di sviluppo al
10% medio annuo, é fisiologica per un’economia che sta
riducendo a passo spedito il gap di sviluppo con i paesi
avanzati e sta attraversando una delicata fase di transizione
economica da un modello economico basato su investimenti fissi
ed export verso un nuovo modello di sviluppo in cui aumenterd
il contributo dei consumi alla crescita nazionale.



LA CINA
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0 La variazione media annua del PIL nel secondo trimestre del
2013 é stata del +7,5% (+7,7% nel primo).

0 Nel 1° semestre del 2013 & salito il contributo alla crescita
degli investimenti (53,2% dal 51,2% del corrispondente
periodo del 2012), mentre & diminuvito quello dei consumi

(45,2% da 60,4%)

0 Positivo anche il contributo delle esportazioni nette (+1,6% da

-11,6%).



IL PETROLIO
.

0 La domanda mondiale di greggio & prevista in crescita di
+1,1 mbg nel 2013 e +1,2 mbg nel 2014 (stime Energy
Information Administration, EIA). L'incremento si realizza nei
paesi emergenti (+1,4 allanno nel biennio), mentre cala il
consumo negli avanzati (-0,3 e -0,2 mbg).

0 L'offerta mondiale accelera nel 2014 (+1,7 mbg), dopo
essere aumentata poco quest’anno (+0,6 mbg; previsioni EIA).

0 Cresce in particolare I'estrazione non-OPEC: +1,3 mbg nel
2013 e +1,8 nel 2014. Si accentua il boom negli USA (+1,0 e
+0,9), grazie agli investimenti degli ultimi anni nello shale oil,
incoraggiati dai prezzi alti, che condurranno gradualmente la
prima economia mondiale all’autosufficienza energetica.



IL PETROLIO
o4

0 Il grafico successivo mostra I'andamento della domanda e
offerta di petrolio nel 2014.
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LE COMMODITY NON-OIL

0 Le quotazioni dei cereali proseguono nella prolungata fase di
calo, partita dopo lI'impennata dell’estate 2012 (in agosto -
26,5% il mais dal picco di 12 mesi prima, -27,6% il grano).

0 Tra i metalli, il rame registra un ribasso del -10,7% in agosto
rispetto a febbraio.

0 Tra le fibre, il prezzo del cotone si mantiene piatto sui valori di
inizio anno. Tutte le commodity non-oil restano storicamente
costose, con prezzi superiori alle medie di lungo periodo
(+130% il mais sui livelli del 1990-2009, +134% il rame).
Nella media del 2013 gran parte delle commodity registrano
un calo dei prezzi; secondo le stime di luglio della Banca
Mondiale, le commodity alimentari segneranno un -4,7%,
quelle non-food di origine agricola un -7,1%, i metalli un -

8,4%..



LE COMMODITY NON-OIL
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0 Il grafico successivo mostra I'andamento del prezzo delle
commodity non-oil.
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| TASSI D’INTERESSE
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0 Nello scenario del Centro Studi Confindustria la Banca
Centrale Europea tagliera ancora il tasso di riferimento, allo
0,25% prima di fine 2013, dopo averlo portato allo 0,50% a
maggio.

0 Rispetto alle previsioni di giugno, quest’ultimo taglio & spostato
avanti di alcuni mesi. || Centro Studi Confindustria mantiene
I'ipotesi di un taglio Banca Centrale Europea nonostante
I’attivitd economica in Eurolandia sia in rafforzamento e la
Banca centrale abbia rivisto al rialzo le stime di crescita e di
inflazione per quest’anno.

0 L’Euribor a 3 mesi & rimasto piatto allo 0,23% a settembre
(minimo a 0,2% a maggio). Si trova di 0,27 punti percentuali
sotto il tasso BCE.



| TASSI D’'INTERESSE

o Gli istituti  creditizi  dell’lEurozona stanno diminuendo il
parcheggio di fondi presso la BCE: in agosto detenevano nel
complesso 71 miliardi nella deposit facility (da 346 nell’agosto
2012) e 272 miliardi nel current account (da 541).

0 | depositi totali si sono piv che dimezzati, a 343 miliardi (da
887), pur restando molto sopra i livelli pre-crisi (182 nella
prima metda del 2007) nonostante la remunerazione nulla.

0 Il calo dei depositi in BCE indica un progressivo ritorno della
fiducia tra banche.



| TASSI D’INTERESSE
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0 La circolazione della liquidita resta perd frenata a causa
della persistenza di dubbi sulla qualitad degli attivi delle
banche dei paesi “PIIGS”, anche in relazione alla svalutazione
dei prestiti erogati in passato all’economia.

0 Inoltre vari istituti, per lo pit di paesi “core”, mantengono
presso la BCE buffer di liquidita precauzionale, in anticipo
rispetto a possibili richieste delle autorita di vigilanza.

0 Calcolando il valore dei prestiti BCE al netto dei depositi in
Banca centrale, la liquidita netta immessa da Francoforte nel
sistema bancario €& salita ai massimi storici: 448 miliardi in

agosto (da 258 in media nel 2007).



| TASSI D’'INTERESSE

0 Il grafico successivo mostra 'andamento dei tassi di policy
europei
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IL PIANO OMT
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0 La disponibilita all’acquisto di titoli pubblici annunciata dalla
Banca Centrale Europea nel settembre 2012 (il cosiddetto
scudo anti-spread) non é finora stata utilizzata in assenza di
richieste da parte dei governi nazionali.

0 Resta incertezza sul giudizio che sarda espresso a breve sulle
OMT  (Outright Monetary Transactions) dalla  Corte
Costituzionale della Germania.

0 Le OMT sono state disegnate dalla Banca Centrale Europea
ponendo importanti limiti: acquisti solo sul mercato secondario,
con scadenze da 1 a 3 anni, sterilizzando la liquiditd immessa
con aste di segno contrario, interrompendo gli acquisti se il
Governo nazionale non rispetta gli impegni presi.



IL PIANO OMT
=

0 Il solo annuncio delle OMT ha contribuito a preservare
I'integrita dell’euro, arginando la speculazione sui mercati. E
riuscito, inoltre, a contenere gli spread sui titoli sovrani rispetto

ai picchi del 2011 e del 2012.

0 Senza, pero, ridurli tanto da ripristinare pienamente il
meccanismo di  trasmissione della politica monetaria
all’economia reale, che era l'altro obiettivo della BCE.



| TASSI FED
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0 La Federal Reserve mantiene il tasso ufficiale allo 0,25% da
quasi 5 anni.

0 Nonostante il proseguire della ripresa USA, la disoccupazione
(7,4% a luglio) non & ancora scesa sui livelli desiderati.

0 La dinamica dei prezzi € allineata ai valori obiettivo e non
desta preoccupazioni (+2,0% annuo a luglio, +1,7% la
componente core).

00 Percio la FED lascera i tassi ai minimi storici ancora a lungo,
sicuramente almeno per tutto il prossimo anno.



| TASSI FED
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0 Nello scenario Centro Studi Confindustria, nel 2014 si annulla
la differenza con il tasso ufficiale Banca Centrale Europea e
quindi viene meno il sostegno offerto all’euro rispetto al
dollaro.

0 Il differenziale tra i due tassi sara di 0,27 punti percentuali in
media nel 201 3.

0 1l tasso interbancario negli USA & sceso allo 0,26% a inizio

settembre (da 0,31% a fine 2012), allineandosi con quello
FED.

0 Nello scenario Centro Studi Confindustria si attestera a 0,27%
in media nel 2013 e a 0,26% nel 2014 (da 0,43% nel 201 2).



| TASSI FED

0 Il grafico successivo mostra I'andamento del programma di
acquisti della Federal Reserve, noto come “QE3”.
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| MERCATI AZIONARI
I I ——————————

0 Le quotazioni azionarie negli USA proseguono [I'ascesa:
+18,0% a settembre rispetto al minimo del novembre 2012

(indice Standard&Poor’s 500).

0 Wall Street & ben oltre i livelli pre-crisi: i prezzi sono del
+15,5% sopra i valori del gennaio 2007.

0 Un aumento dei prezzi delle azioni si € avuto anche nei
mercati europei.

0 In Germania si & registrato un rialzo superiore a quello USA
(+28,0% da novembre), mentre in Italia 'aumento & stato
molto piv modesto (+5,9%).

0 In Europa si amplia il gap nel confronto con i valori pre-crisi: le
quotazioni di Borsa in Germania sono del 52,4% sopra i livelli

del 2007, in ltalia restano del 59,3% inferiori.



| MERCATI VALUTARI
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0 Durante i primi 8 mesi del 2013 l'euro si € apprezzato nei
confronti delle altre valute (+4,7% in termini effettivi
nominali).

0 In particolare, si & rivalutato molto nei confronti dello yen
(+14,4%) e della sterlina (+4,6%), mentre & rimasto stabile
rispetto al dollaro.

0 La forte svalutazione che ha interessato la maggior parte
delle valute dei paesi emergenti & anche dovuta all’attesa dei
mercati internazionali del rallentamento degli acquisti di titoli
da parte della Federal Reserve, non ancora avvenuto.



