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Lo scenario globale registra progressi nell’economia e ulteriori turbolenze generate dal fronte politico. Sul quale
un po’ di nebbia ha iniziato a diradarsi: si sta chiarendo chi governera paesi chiave. La vera svolta che si sta mate-
rializzando e il ritorno a politiche di bilancio espansive. Il quadro €, pero, connotato da tinte protezionistiche che
sono molto gettonate alle consultazioni elettorali e che, se tradotte in misure, farebbero salire i costi e ridurre le op-
portunita di investimento, a scapito delle classi sociali che si vuole tutelare. Nelle presidenziali USA ha vinto la pro-
messa di una forte spinta alla domanda interna, da riservare all’'offerta domestica via innalzamento di barriere tariffa-
rie; ed € bastata tale vittoria a innescare reazioni festanti dei mercati; il paradosso € che queste hanno
nellimmediato segno restrittivo (aumento dei tassi e rivalutazione del cambio). La prossima scadenza foriera di
incertezza e il referendum costituzionale italiano. Tutto cio accade mentre il PIL mondiale ha riaccelerato in estate e
gli indicatori qualitativi mostrano un buon avvio d’autunno. A cominciare dalla locomotiva americana, pronta ad
acquistare nuovo slancio ora che si € lasciata alle spalle I'incognita elezioni. Nei principali emergenti, Cina in testa,
si registrano piu alti ritmi di sviluppo (unico neo: il Brasile). Perfino I’Eurozona, grazie soprattutto agli effetti diretti e
indiretti dell’azione della BCE, sfoggia un’inattesa vivacita, con la Germania che da il la. L’ltalia rimane fanalino di
coda, nonostante l'incremento di attivita messo a segno nel terzo trimestre, cui sta sequendo un’altra frenata nel
quarto. L’'occupazione in rapido aumento e i maggqiori salari reali sostengono il reddito delle famiglie italiane, che
rimangono prudenti nella spesa. Gli investimenti rispondono in presa diretta agli incentivi fiscali, come suggerisce il
balzo in oftobre degli ordini di beni strumentali, e daranno un forte contributo alla crescita nel prossimo biennio. Ri-
mane I'handicap della contrazione del credito alle imprese, tra le quali sale la quota di quelle cui sono negati i presti-
ti richiesti: la creditless recovery non puo che rimanere lenta e affannosa.

Dopoil +0,3% messo a segno dal PIL italiano nel 3 trimestre, PIL e produzione in frenata nel 4° trimestre

in linea con la stima CSC, nel 4° gli indicatori disponibili puntano (italia, var. % congiunturali, dati trimestrali destagionalizzati)
a un nuovo rallentamento (+0,1%). La variazione acquisita per il
2016 é di +0,8%.

L'attivita industriale € aumentata dello 0,6% in ottobre (stima 1.0 |
CSC), dopo il -0,8% in settembre, portando la variazione acqui-
sita nel 4° trimestre a +0,6%. La componente ordini del PMI
manifatturiero (Markit) segnala una decelerazione: lindice &
sceso a 50,4 (-1,1 punti su settembre), per la forte frenata della
domanda estera. Le attese di produzione (ISTAT) sono, inve- ¢ —
ce, stabili (saldo a 9,0, come nel 3°) e anticipano la tenuta del

0,5 1

passo nei mesi autunnali. Nei servizi il PMI segnala
un’espansione pil vivace rispetto a settembre (indice a 51,0 da 0.5 m—IL
50,7), con ordini e occupazione in miglioramento. = Produzione industriale
In settembre I'anticipatore OCSE per ['ltalia € diminuito per il -1.0 |
nono mese di fila (-0,02% dopo -0,05%) e suggerisce che il re- 2013 2014 2015 2016

i A i imi tri i 4° trim. 2016: stime CSC per PIL e prod. ind. (acquisito in ottobre).
cupero del PIL si attenuera nei prossimi trimesir. Fonte: elaborazioni e stime CSC su dati ISTAT, Indagine rapida.
Dopo il calo nella prima meta dell’anno, il commercio mon- (Dt mm_'L";g‘zrz‘?ig‘;'tgn{?‘:?gi'r:'_ezg{g;q%g g"gg::]'erfsuna )
diale é risalito in luglio-agosto (+0,4% l'acquisito nel 3° trime- 435 58
stre). La dinamica nei primi otto mesi del 2016 rimane negativa —Exportitaliano
(-0,1% sul 2015). Prospettive migliori per l'ultimo quarto 130 - _‘;KA“I’”:‘&:"O "‘°“d§f‘"~f ot sostrar -
dell’anno da la componente ordini esteri del PMI manifattu- globale su ordin alfestero (sc. desira)
riero globale (51,0 in ottobre, 50,5 nel 3° trimestre), anche gra-  12° | | ey

zie al consolidamento della crescita in USA, Europa e Cina;

. . . 120 4
aumenta, perd, il rischio protezionismo. ‘/\/\" -
Le esportazioni italiane sono scese dell1,8% a prezzi co- ' ’_/.4/
stanti in settembre, dopo +3,0% in agosto (-1,1% in valore . | -y, 50
quelle extra-UE in ottobre); nel 3° trimestre, comunque, sono
cresciute dello 0,4%. La variazione acquisita nel 2016 & di 105 -
+2,2% (+4,2% intra-UE e -0,2% extra-UE). L’espansione &
attesa proseguire a ritmi piu bassi, secondo il PMI manifattu- 100 ‘
riero ordini esteri (51,1 a ottobre, minimo in 3 anni e mezzo);
migliorano nettamente, invece, i giudizi delle imprese sugli  3° trimestre 2016: media luglio-agosto.

.. . . f h ** 40 trimestre 2016: ottobre.
ordini esteri (+5 punt' cumulati a Settembre'OttObrer ISTAT)- Fonte: elaborazioni CSC su dati CPB, ISTAT e Thomson Reuters.
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INVESTIMENTI OCCUPAZIONE E CONSUMI
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Si consolida in Italia 'espansione dell’occupazione dipen-
dente (+228mila unita dal 4° trimestre 2015 al 3° 2016), trai-
nata da quella a tempo indeterminato (+180mila); rimango-
no in stallo gli occupati indipendenti (+13mila, dopo
-535mila unita da inizio 2008 a fine 2015). Nel 3° trimestre |l
numero di persone occupate & cresciuto dello 0,1% sul 2°,
quando aveva registrato +0,8% sul 1°. L’aumento degli oc-
cupati e una dinamica salariale al di sopra dell'inflazione
sostengono i bilanci delle famiglie, mentre i consumi restano
fiacchi, per I'accresciuta incertezza che alimenta il risparmio
(vendite al dettaglio, in volume, in calo nei mesi estivi).

Le immatricolazioni di auto sono calate in ottobre dello 0,6%
su settembre; +2,3% l'acquisito nel 4° trimestre, da +0,6% nel
3°. Tra i consumatori la fiducia € diminuita per il terzo mese di
fila (-0,6 punti dopo -0,5 e -2,1), a causa del peggioramento
dei giudizi sul clima personale e corrente. La valutazione sugli
indicatori piu strettamente connessi alle decisioni di spesa so-
no sostanzialmente stabili rispetto a settembre e al trimestre
estivo. Tale andamento segnala il perpetuarsi di un atteggia-
mento parsimonioso delle famiglie anche nei mesi autunnali.

Spesa sostenuta da occupazione e salari
(Italia, 1° trim. 2011=100, dati trimestrali destagionalizzati)
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Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

Piu favorevole 'andamento degli investimenti in Italia gra-
zie agli incentivi. Nel 3° trimestre, stando agli indicatori con-
giunturali (in attesa del dato di contabilita nazionale), sono
tornati ad aumentare gli acquisti di macchinari (-0,9% nel
2°): la produzione di beni strumentali & cresciuta del 3,3%
dopo il -2,0% in primavera.

L’andamento piatto della produzione edile nei mesi estivi e
la fiducia in moderato miglioramento tra gli operatori del set-
tore riflettono una debole dinamica degli investimenti in co-
struzioni, che erano aumentati dello 0,3% in primavera.

Per il 4° trimestre & prevista un’accelerazione. Il saldo dei
giudizi sugli ordini interni dei produttori di beni strumen-
tali, che anticipa la dinamica degli investimenti, in ottobre &
salito a -13,0, da -23,3 nel 3° trimestre; gli ordini interni di
macchine utensili sono molto saliti nei mesi estivi (+11,0%
tendenziale da +5,0% in primavera, UCIMU) e la fiducia nei
settori edile e manifatturiero & migliorata in settembre e otto-
bre. L'incertezza per gli scenari politici rimane, pero, alta e
tende a far rinviare i progetti d’investimento.

: Inv. in macch. e attrezzature F =31
-2,0 Produzione di beni d'investimento

| giudizi sugli ordini anticipano maggiori investimenti
(Italia, var. % e saldo dei giudizi, dati trim. destagionalizzati)
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Media mobile dei giudizi spostata avanti di un trimestre.
Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT.

Prosegue la flessione dei prestiti bancari alle imprese italia-
ne: -0,3% a settembre (-0,2% in agosto, dati destagionalizzati
CSC). Nei primi tre trimestri -0,2% in media al mese (-0,1%
nel 2015), con un -1,8% da fine 2015. La quota di imprese
razionate & risalita a 8,9% a settembre (7,5% a giugno,
ISTAT). La scarsita di credito rallenta I'attivita economica.

Il principale freno al credito rimane I'enorme peso delle sof-
ferenze accumulate nei bilanci bancari a causa della doppia
recessione: 142 miliardi di euro a settembre (18,5% dei pre-
stiti alle imprese), picco a 144 a gennaio. Tale peso rende le
banche molto avverse al rischio. L’ampio set di misure vara-
te fin dal 2015 (GACS, Fondo Atlante, minori tempi di recu-
pero) ha contribuito a stabilizzare le sofferenze quest’anno,
non ancora a ridurle in misura significativa.

La propensione a prestare delle banche é ridotta anche dalla
debolezza delle loro azioni in Borsa: -58,0% dall’estate
2015; un -10% dei prezzi azionari conduce a un -0,5% an-
nuo dei prestiti (stime Banca d’ltalia). L'incertezza su singoli
istituti e sul contesto politico blocca gli investitori e penalizza
le quotazioni.

Credito alle imprese in riduzione
(Italia, dati mensili destagionalizzati, indice gennaio 2011=100)
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Dati corretti per una discontinuita statistica nel gennaio 2014.
Fonte: elaborazioni CSC su dati Banca d'ltalia.
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| dati precedenti alle elezioni indicano una crescita modera-
ta dell’economia USA nel 4° trimestre (dopo il +2,9% annua-
lizzato nel 3°). La produzione manifatturiera a ottobre &
aumentata dello 0,2% su settembre. L’espansione
dell'attivita dovrebbe proseguire nei mesi successivi, secon-
do i direttori degli acquisti: avanzano a un ritmo piu lento i
nuovi ordini (indice ISM a 52,1 da 55,1), ma quelli esteri
sono in accelerazione (+0,5 punti a 52,5).

Il tasso di disoccupazione a ottobre € sceso al 4,9% e nelle
prime due settimane di novembre le richieste di sussidio
sono calate ai minimi da aprile 1973. | salari orari hanno
accelerato al +2,8% annuo rispetto al +2,5% medio da inizio
anno. Tali dinamiche sostengono la fiducia dei consumato-
ri, che & salita da 87,2 in ottobre a 91,6 a inizio novembre,
prima delle elezioni (University of Michigan). Le vendite al
dettaglio a ottobre sono aumentate piu del previsto: +0,8%
dopo +1,0% a settembre, segnalando una buona dinamica
dei consumi anche nei mesi autunnali. Sono rimbalzati gli
ordini di beni durevoli in ottobre (+4,8% da +0,4% a set-
tembre) e preannunciano una buona dinamica degli investi-
menti. Ha accelerato l'inflazione (+1,6% dopo +1,5%).

USA: giu la disoccupazione, su i salari
(% della forza lavoro e var. %, dati mensili)
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Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

| rendimenti dei titoli sovrani sono in aumento gia da prima
delle presidenziali USA: il Treasury decennale & cresciuto di
oltre mezzo punto al 2,38% a novembre (da 1,78% a inizio
mese). In Europa, il BTP italiano € salito al 2,14%, da 1,38%
il 25 ottobre (minimo 1,04% in agosto); il Bund tedesco a
0,24%, da 0,03% (-0,19% a luglio). Piu ampi gli spread: 190
punti tra BTP e Bund (da 135 in ottobre). In Italia la tendenza
€ originata anche dall'incertezza sull’esito del referendum.

Le Borse sono in recupero dai minimi di inizio novembre,
pochi giorni prima delle elezioni statunitensi: +5,7% l'indice
S&P500 in USA, +4,2% in Germania, +0,8% in Italia. | listini
europei sono depressi rispetto ai massimi del 2015 (-13,6%
in Germania e -29,6% in ltalia); negli USA +0,7%.

Fluttua il petrolio: 46,7 dollari al barile il Brent in media a
novembre (minimo 43,8, massimo 49,0), da 51,4 in ottobre.
La produzione & abbondante: negli USA & salita a novembre
(8,7 mbg, 8,5 in ottobre), quella OPEC & ai massimi nono-
stante tentativi di limitarla (33,1 in ottobre) con picchi in Iran e
Iraq. Piu lontano il riequilibrio (+0,5 mbg di offerta nel 2017).

Rendimenti sovrani in salita, spread piu ampi
(Titoli pubblici a 10 anni, dati giornalieri, valori %)
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Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson Reuters.

| mercati si attendono tassi FED in aumento: l'interbancario
USA é gia salito a 0,93% a novembre (0,65% a giugno) e il
future lo pone a 1,40% a fine 2017. Le minute FOMC indica-
no una vasta maggioranza per un rialzo prima di fine 2016 (a
0,50-0,75%, da 0,25%-0,50%). Tuttavia, non & escluso che
l'incertezza innescata dalle elezioni USA induca la FED a
rinviare ancora il rialzo atteso per il 14 dicembre. Gia a no-
vembre ha deciso di aspettare altri dati sull'inflazione (+1,6%
in ottobre), sebbene vi fossero sufficienti ragioni per un rialzo,
con il mercato del lavoro in condizioni di pieno impiego.

La BCE dovrebbe chiarire I'8 dicembre se prolunghera oltre
marzo 2017 gli acquisti di titoli (QE), che procedono a 80 mi-
liardi di euro al mese (1.450 miliardi finora, di cui 1.183 in
titoli pubblici). | tassi rimarranno a lungo ai minimi attuali
(-0,40% sui depositi, zero sui prestiti alle banche); I'Euribor a
3 mesi e stabile (-0,31% a novembre) e i mercati si attendono
che restera negativo per molto tempo (-0,25% a fine 2017).

Le prospettive opposte di policy rafforzano il dollaro (+3,3%
effettivo nominale da inizio novembre) e indeboliscono I'euro
(-2,2%), scambiato a 1,06 contro il biglietto verde (da 1,11).

Il dollaro si rafforza, I'euro si indebolisce
(Dollari per euro e indice 1° gennaio 2016=100, dati giornalieri)
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Fonte: elaborazioni CSC su dati BRI e Thomson Reuters.
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La produzione industriale del’Eurozona €& diminuita dello Prospettive migliori nell'Eurozona

0,8% in settembre su agosto (da +1,8% su Iuglio). Il PMI (Indice e var. %, dati trimestrali destagionalizzati)
manifatturiero, salito a 54,4 nel bimestre ottobre-novembre 1.0 60
(da 53,7 nel 3° trimestre), preannuncia un buon aumento L —— PMI composito (scala destra)
dell’attivita grazie al piu robusto afflusso di nuovi ordini. A
guidarlo & l'accelerazione in Germania (PMI a 54,7 da 53,9

nei mesi estivi) e il ritorno alla crescita in Francia (a 51,7 da

48,9). Le prospettive restano favorevoli, come attesta il mi- 0.5 -
glioramento delle attese di produzione in ottobre (saldo a

10,8, Commissione europea). L’indice PMI composito &

salito a novembre a 54,1 da 53,3 di ottobre (52,9 nel 3° tri-
mestre), massimo da 11 mesi. Tale andamento € coerente

con una crescita del PIL dello 0,4% nel 4° trimestre (dopo 0.0
+0,3% nel precedente).

- 55

- 50

Migliora il sentimento economico: a ottobre I'indice di fidu-
cia € aumentato di 1,4 punti (a 106,3, massimo da gennaio)
grazie a valutazioni piu favorevoli in tutti i comparti (specie
nei servizi), tranne che nel commercio al dettaglio dove so- 2013 2014 2015 2016
no rimaste invariate. Tra i consumatori l'indice & salito in _ o

a0 .o . 4° trimestre 2016: media di ottobre e novembre.
novembre per il 4° mese di fila (+1 9 punt' su OttObre)- Fonte: elaborazioni CSC su dati IHS Markit.
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L’economia britannica sta riassorbendo il contraccolpo del L'attivita industriale UK in rilancio

voto sulla Brexit, ma resta elevata I'incertezza. La produzio- (Indice 2010=100 e saldo dei giudizi, dati mensili, medie mobili)

ne industriale & cresciuta in settembre (+0,6%) e con pro- 19 40
spettive di miglioramento per il 4° trimestre (in ottobre il sal- — Produzione industriale

do dei giudizi sugli ordini era a 18,5 contro una media peril 104 | —— Ordini manifatturieri (scala destra)
3° trimestre di 10,8). L'indice PMI manifatturiero & rimasto
saldamente sopra 50 per il terzo mese consecutivo in otto-  1p3
bre (54,3) seppure in calo rispetto a settembre (55,5). La
fiducia dei consumatori & peggiorata (-17 da -9); ma le a-
spettative sull’occupazione sono migliorate (12,9 da 10,3;
-10 punti dai livelli pre-Brexit). La sterlina da segni di stabi-
lizzazione: dopo un calo del 6,2% in ottobre su settembre,
registra un aumento dello 0,8% nelle prime due settimane di
novembre, ma rimane del 16,9% sotto i livelli pre-Brexit. 100 1 10
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In Giappone la produzione industriale &€ aumentata dello
0,6% in settembre. || PMI manifatturiero ha toccato il massi- % 5
mo da 9 mesi in ottobre (51,7, 50,4 in settembre), sostenuto
dal primo incremento degli ordini nel 2016. Migliorano le 98 T T T 0
condizioni del mercato del lavoro: il tasso di disoccupazio- 2013 2014 2015 2016

. o/ i . Giudizi sugli ordini spostati avanti di due mesi.
ne ¢ calato al 3,0% in settembre (-0,1 punti su agosto). Fonte: elaborazioni CSC su dati Thomson-Reuters

Progressi nei BRIC, non per il Brasile

. . ro g . ) .
Buon avwvio di 4° trimestre per i BRIC, con l'eccezione del (Indici PMI, manifatturiero; dati mensili, 50=nessuna variazione)

Brasile. In ottobre i PMI manifatturieri sono nettamente so- 5
pra la soglia neutrale di 50 in Cina (51,2 da 50,1 in settem- \
bre), India (54,4 da 52,1) e Russia (52,4 da 51,1). In Brasile 56 ‘\
il PMI staziona in area di recessione per il ventunesimo me- \
se consecutivo (46,3 da 46,0). 54

In Cina la produzione industriale € cresciuta del 6,2% ten- 5
denziale in ottobre (da +6,1% a settembre). Frena I'export <J
secondo l'indicatore PMI sugli ordini esteri, sceso sotto la 50 1—
soglia di 50 (49,2 da 50,1), e ulteriore incertezza deriva dai
venti di protezionismo che spirano dagli USA. Tra i consu-
matori la fiducia & salita al massimo da 18 mesi (indice a
107,2 da 104,6 in settembre).

La produzione industriale € cresciuta in settembre dello 44 1 K
0,7% (dopo -0,7%) in India e dello 0,5% in Brasile, dopo il
pesante calo di agosto (-3,5%). In Russia ha recuperato lo
0,3% in ottobre (dopo il -0,3% a settembre) e le importazioni 0
hanno continuato ad aumentare (+7,9% dopo +13,0%). 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: elaborazioni CSC su dati Markit.
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