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Punti da tenere sotto controllo
e lltasso d'inflazione e la produzione industriale per
il mese di gennaio negli USA

e Negli USA, la seconda stima della crescita del
PIL del 4 trimestre 2008 (il 19 febbraio)

Sintesi

Negli Stati Uniti alcune buone notizie hanno
temperato il pessimismo nelle due ultime settimane: il

rialzo in gennaio dell'indice ISM dell’attivita industriale * N'ella zona euro, 9“ indici degli - indicatori

e l'aumento a sorpresa delle vendite al dettaglio. E’ dacquisto (il 20 febbraio)

stato cosi adottato un piano di rilancio di grande

ampiezza. Tabella di sintesi

In Cina Tlindice degli indicatori di acquisto € Corso Scarto

notevolmente mlgllo_rato_ e i mutui sono aumentati, 13 1 1 anno

r,nostrand_o la ,detefmlnazmne delle autorita a rllanC|ar_e febbraio | settimana

Igponqmla. E pe’ro prematuro pre_vedere uno scenario Greggio 4421 1.7% '52.6%

piu ottimista per 'economia mondiale. (Brent)

Nella zona euro, il pil & calato dell’'l,5% nel 4 ($fbarile)

trimestre rispetto al trimestre precedente. Questa Tasso ai

dinlwinuzdione e del 2,1% in Gerdmzlalmia, dell'l,8% in cambio

Italia, dell'l,2% in Francia e dell1% in Spagna.

L’economia della zona & chiaramente in recessione, in Eggﬁf\? ;fgi 002100//0 '12’12@

contrazione per il terzo trimestre consecutivo. L'attivita ’ == -15,1%

industriale si & nuovamente deteriorata in dicembre; la EUR/CHF 1,493 -0.5% -7,2%

diminuzione é del 12% su un anno d’intervallo. EUR/GBP 0,884 1,6% 19,0%

Dopo il rialzo osservato da meta dicembre, il tasso Borse

degli IRS americani a 10 anni & divenuto pil Dow Jones 7.850,41 -5,2% -37,5%

appetibile. Questo tasso & anche risceso durante la Nikkei 7.779,40 -3,7% -40,5%

settimana scorsa. Il mercato ha accolto bene la Eurostoxx50 2.228,29 -4,9% -41,4%

dichiarazione delle autorita cinesi, che hanno smentito

i timori che la Cina non avrebbe piu acquistato Banche

obbligazioni americane. Piu in generale, le inquietudini centrali

precedenti I'afflusso di nuove emissioni da parte degli USA 0,25% 0 pb -275 pb

Stati, che intendono finanziare i piani di rilancio, si Giappone 0,11% 0 pb -39 pb

sono smorzate. In questo contesto, il tasso degli IRS Zona euro 2,00% 0pb -200 pb

della zona euro {a calato_gal 3,74% del 6 febbraio al Svizzera* 0,50% 0 pb -225 pb

3,53% di una settimana piu tardi. Regno Unito 1,00% 0 pb -425 pb

La reqesgione _ n_10ndia|e e la debole_zza deIIe_ Tasso degli

prestazioni borsistiche aggravano l'avversione degli IRS a 10

invegtitori per il rischio e rafforzano lo status di valori anni

rifugio del dollaro americano e dello yen giapponese. USA 3.06% 12pb 128 pb
- - - - - Giappone 1,14% -9 pb -47 pb

Il prossimo numero sara pubblicato il martedi 3 Zona euro 3.53% 21 pb -88 pb

marzo. Svizzera 2,39% -9 pb -86 pb

Regno Unito 3,64% -16 pb -148 pb
*Svizzera: media della forchetta per il libor a 3 mesi
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Congiuntura: USA

USA: deficit della bilancia commerciale degli USA
(in milioni di $)

USA: Crescita a un anno di scarto (media mobile a 3
mesi, in %) delle vendite al dettaglio dei prezzi correnti
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In dicembre il deficit commerciale americano si é
nuovamente ridotto, passando dal -41,58 miliardi di
novembre ai -39,93 miliardi di dollari di dicembre. Si tratta
del piu forte miglioramento dal febbraio 2003. Questa
diminuzione del deficit commerciale si spiega con la forte
diminuzione delle esportazioni e delle importazioni. Le
esportazioni dei beni e dei servizi sono in effetti diminuite
del 6% tra novembre e dicembre sotto la spinta
dell'aggravamento della crisi economica a livello mondiale.
La caduta delle esportazioni € particolarmente importante
per i prodotti manifatturieri e per il settore automobilistico.
Le importazioni di beni e di servizi (a prezzi correnti) sono
invece calate del 5,5% (da un mese all'altro), dopo essere
gia diminuite dell’21% in novembre.
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Dopo sei mesi di calo ininterrotto, le vendite al dettaglio
(misurate a prezzi correnti) sono aumentate dell’l% tra
dicembre e gennaio. Questo rimbalzo inatteso si spiega in
particolare con il miglioramento delle vendite di veicoli e di
pezzi di ricambio (+1,8% a un mese di scarto), dopo una
diminuzione continua negli ultimi 14 mesi. Il rialzo del
fatturato delle stazioni di servizio (+2,6% in m%m) a
seguito del recente aumento dei prezzi petroliferi ha
anch’esso contribuito al rimbalzo delle vendite nel
commercio al dettaglio. Invece, le vendite dei materiali di
costruzione sono ancora diminuite (-3,8% in m%m),
rispecchiando la gravita della crisi immobiliare che tocca
gli Stati Uniti. Malgrado questi buoni risultati, le vendite nel
commercio al dettaglio sono ancora in calo rispetto a
gennaio 2008.

USA: tassi d’inflazione e inflazione soggiacente (core
inflation)

USA: Crescita a un anno della produzione industriale
(media mobile a 3 mesi, in %) e del PIL (in %)
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Venerdi sara pubblicata I'inflazione per il mese di gennaio.
Dovrebbe aumentare rispetto a dicembre 2008 in ragione
della sensibile risalita dei prezzi petroliferi. Ricordiamo che
tra novembre e dicembre il tasso inflazione annuale si era
portato dall'l,1% allo 0,1% grazie al calo continuo del
prezzo dei prodotti energetici.
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—— CRESC. A UN ANNO DEL PIL

Questa settimana le statistiche di produzione industriale
per gennaio saranno pubblicate mercoledi. Dovrebbero
darci un’indicazione sullo stato dell'attivita economica di
questo inizio d’anno.
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Congiuntura: zona euro

Zona euro: crescitadel PIL (aun trimestre e aun
anno)

Francia: crescita del PIL (a un trimestre e a un anno)
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Per la terza volta di seguito, la zona euro ha registrato nel
guarto trimestre 2008 una crescita economica negativa su
base trimestrale. Il PIL si & indebolito dell’1,5% in raffronto
al terzo trimestre. Rispetto al quarto trimestre 2007, il PIL
diminuito dell'1,2%. Conseguentemente la crescita
economica media € rallentata dal 2,7% nel 2007 allo 0,8%
nel 2008.
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Nel quarto trimestre 2008, il PIL francese si & ridotto
dell'l,2% rispetto al terzo trimestre. Questa diminuzione
importante & stata essenzialmente dovuta alla riduzione
enorme delle scorte e, in minor misura, alla diminuzione
degli investimenti (-1,1%) e del commercio estero. In
effetti, le esportazioni (-3,7%) sono diminuite piu delle
importazioni (-2,2%). 1l consumo privato (+0,5%) ha
permesso di limitare in una certa misura i danni.

Su base annuale, la Francia ha registrato una crescita
negativa dell'l,0% negli ultimi tre mesi dell’anno scorso.

Zona euro: produzione industriale (media mobile 3
mesi, crescita a un anno)

Germania, Italia: crescita del PIL (a un trimestre e a un
anno)
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In dicembre la produzione industriale nella zona euro si &
contratta per il quarto mese consecutivo (del 2,6% in
raffronto con novembre). In raffronto con il dicembre del
2007, lindustria ha anche prodotto il 12,0% in meno.

In dicembre, la produzione su base annua e diminuita del
12,4% in Germania, del 10,7% in Francia, del 14,3% in
Italia e del 19,6% in Spagna.
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Nel quarto trimestre 2008, il PIL in Germania si € ridotto
del 2,1% rispetto al terzo trimestre. In Italia, il PIL & calato
dell’l,8% e in Spagna dell’1,0%.In raffronto con il quarto
trimestre 2007, la Germania ha mostrato una crescita
economica negativa dell'1,6%. In lItalia, il PIL ha perso il
2,6% e in Spagnalo 0,7%.
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Congiuntura: Svizzera

Svizzera: prezzi

Svizzera: tassi d’interesse
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Fonte: Thomson Datastream

L'indice dei prezzi al consumo € calato dello 0,8% in
gennaio, a causa del periodo dei saldi e di una nuova
diminuzione dei prezzi del petrolio. A ritmo annuale,
I'inflazione raggiunge lo 0,1%, contro lo 0,7% del
dicembre 2008. L'indice dei prezzi alla produzione e
all'importazione ha registrato una netta diminuzione
dello 0,8% rispetto al mese precedente. | prodotti
svizzeri, proprio come i prodotti importati, hanno
registrato diminuzioni di prezzo (rispettivamente del -
0,3% e del -2,0%).
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Nel corso della settimana trascorsa, i tassi d’interesse
hanno continuato a diminuire. Sono soprattutto i tassi
a lungo termine a essere diminuiti. Il rendimento
dell'obbligazione confederale a 10 anni ha quindi
chiuso la settimana all’1,98% (-14 pb) e I'RS a 10 anni
si situa al 2,39% (-9 pb). Poco & cambiato nelle
quotazioni del Libor a 3 mesi, ora allo 0,50% (-2 pb).

Congiuntura: Regno Unito

Regno Unito: tasso di disoccupazione e numero di
disoccupati

Regno Unito: tasso d’inflazione
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In gennaio, il numero di disoccupati che ricevono i
sussidi di disoccupazione € cresciuto per il dodicesimo
mese consecutivo, raggiungendo 1,233 milioni. Il
numero di persone disoccupate era allora del 55,1%
piu elevato che non nel gennaio 2008. Bisogna tornare
al luglio del 1999 per trovare un numero piu elevato di
sussidi di disoccupazione.
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La diminuzione del tasso d'IVA in dicembre, la
diminuzione dei prezzi delle materie prime, il crollo
della domanda interna e [Ievoluzione salariale
estremamente moderata comprimono rapidamente
l'inflazione, calata dal 4,07% in novembre al 3,11% in
dicembre. 1l tasso d'inflazione di gennaio sara
annunciato il 17 febbraio.
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Mercato monetario

Tassi della BCE e della Fed

2001 2002 | 2003 2004 | 2005 2006 | 2007

Aspettative dei mercati in materia di tassi della BCE:
tassi REPO e tassi IRS a 2 anni
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USA: spread tra il tasso dei certificati di Tesoreria a 3
mesi el Libor in $ a 3 mesi

Zona euro: spread tra il tasso Euribor (a 1 settimana,
1 mese e 3 mesi) da una parte e I'Eurepo dall’altra
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La settimana trascorsa la tensione sul mercato monetario € rimasta pressoché immutata. Negli USA gli spread sono
rimasti identici malgrado il lancio di un nuovo piano di salvataggio dei mercati finanziari. La Fed non ha ancora
compiuto passi nell'adozione di misure non convenzionali, non avendo ancora acquistato obbligazioni del Tesoro

americano.

Nella zona euro, gli spread sono leggermente saliti. Con la conferma del crollo brutale dell’attivita nel 4’ trimestre,

aumenta la probabilita di una riduzione del tasso guida.
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Mercato dei cambi

Evoluzione del dollaro rispetto all’euro Evoluzione dello yen rispetto al dollaro
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Mercato obbligazionairo

Evoluzione del tasso IRS a 10 anni negli USA e nella Zona euro: spread rispetto al bund (obbl. a 10 anni)
zona euro durante gli ultimi 2 mesi

4.00 J

140 4
380 ]
360 ] 120 |

T T T T T T T
15 29 12 19 26 2 9 o 1

— USRnTASREIFMAL0AN 10 A = EpallaEialid © " " 7 Betclofotainid T 7

Dopo l'aumento di quasi 100 pb, osservato dal 17 dicembre, il tasso degli IRS americani a 10 anni & divenuto piu
attraente. Questo tasso & sceso nuovamente dal 3,25% il 9 febbraio al 3,06% attuale. Il mercato ha accolto bene la
dichiarazione delle autorita cinesi, che hanno smentito i timori secondo i quali la Cina non avrebbe piu acquistato
obbligazioni americane. Piu in generale, le inquietudini precedenti I'afflusso di nuove emissioni da parte degli Stati,
che intendono finanziarie i piani di rilancio, si sono smorzate. In questo contesto, il tasso degli IRS della zona euro &
scesa dal 3,74% il 6 febbraio al 3,53% una settimana piu tardi.

Tra il 9 e il 13 febbraio il corso del dollaro & leggermente aumentato rispetto all’euro: & passato da 1,301 EUR/USD il
9 febbraio a 1,282 EUR/USD del 13 febbraio. La recessione mondiale e la debolezza delle prestazioni borsistiche
aggravano l'avversione degli investitori per il rischio e rafforzano lo status di valori rifugio del dollaro americano e dello
yen giapponese. | crescenti problemi economici e finanziari in Europa dellEst esercitano una pressione
supplementare sul corso dell’euro.
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Calendario

| Paese/regione | Indicatore | Periodo | Unita | Consenso | Valore precedente |
Lunedi 16 febbraio
|

Martedi 17 febbraio

Zona euro Bilancia commerciale Dicembre Importo n.d. -7,0 miliardi di EUR

Germania Indicatore ZEW Febbraio Indice -25,0 -31,0

Regno Unito Tasso d’inflazione Gennaio % m/% a -1,1%/2,6% -0,4%/3,1%

Mercoledi 18 febbraio

Stati Uniti Numero opere messe | Gennaio Numero 530.000 550.000
in cantiere
Numero permessi | Gennaio Numero 525.000 547.000
edilizi
Produzione industriale | Gennaio % m -1,4% -2,0%
Tasso d'utilizzo delle | Gennaio % 72,4% 73,6%
capacita

Spagna Crescita del PIL 4 trimestre % t/% a n.d. -1,0%/-0,7%

Giovedi 19 febbraio

Stati Uniti Indicatore avanzato Gennaio % m 0,1% 0,3%
Prezzi alla produzione | Gennaio % m/% a 0,2%/-2,6% -1,9%/-0,9%

Italia Bilancia commerciale Decembre Importo n.d. -1.078,0 milioni di

EUR

Venerdi 20 febbraio

Stati Uniti Tasso d'inflazione Gennaio % m/% a 0,3%/-0,1% -0,7%/0,1%
Tasso d’'inflazione | Gennaio % m/ % a 0,1%/1,5% 0,0%/1,8%
soggiacente

Zona euro Indice degli indicatori | Febbraio Indice 35,0 34,4
d'acquisto  (industria
manifatturiera) a®
stima)

Indice degli indicatori | Febbraio Indice 42,6 42,2
d'acquisto (servizi) (12
stima)

Francia Tasso d’inflazione Gennaio % m/% a n.d./0,7% -0,2%/1,0%
Fiducia dei dirigenti | Febbraio Indice 73 73
d’azienda

Regno Unito Vendite al dettaglio Gennaio % m/% a 0,2%/2,5% 1,6%/4,0%

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
Banque

PIL (cresc. a un anno)

Tasso d’'inflazione

Saldo operazioni correnti

(in % del PIL)

2007 2008* 2009* 2007 2008* 2009* 2007 2008* 2009*
USA 2,0 1,2 -1,7 29 3,8 -0,5 -5,3 4,7 -3,5
Zona euro 2,7 0,9 -1,3 2,1 3,3 1,3 0,1 -0,4 -0,2
Germania 2,6 1,0 -1,4 2,3 2,6 0,9 - - -
Francia 2,1 0,6 -1,1 1,5 2,8 1,1 - - -
Italia 1,4 -0,4 -1,6 1,8 3,3 1,3 - - -
Spagna 3,7 1,2 -1,7 2,8 4,1 1,5 - - -
Belgio 2,6 1,2 -11 1,8 4.5 1,1 - - -
Regno Unito 3,0 0,7 -2,4 2,3 3,6 11 -2,8 -1,9 -1,6
Svezia 25 0,5 -1,4 2,2 3,3 0,7 8,4 6,2 6,7
Svizzera 3,3 1,8 -0,5 0,7 2,4 0,7 16,5 9,9 11,0
Giappone 2,0 -0,2 -1,6 0,0 1,3 -0,6 4.8 3,2 2,4
Corea del Sud 5,0 2,6 -2,5 2,5 4,7 2,8 0,6 -1,0 -0,2
Tailandia 4.8 4,1 -1,5 2,2 55 1,5 5,7 0,1 1,0
Cina 12,0 9,1 6,5 4.8 5,9 -0,5 11,3 9,5 7,2
Taiwan 57 1,7 -3,5 1,8 3,5 0,6 8,6 55 5,7
Singapore 7,7 1,2 -2,5 2,1 6,6 3,0 24,3 16,0 15,0
India 9,3 6,3 4,9 6,3 8,0 6,0 -1,1 -2,8 -2,0
Brasile 5,4 5,4 2,1 3,6 57 4,0 0,1 -2,0 -2,1
Messico 3,3 1,6 -0,1 4,0 54 4,2 -0,8 -1,5 -1,9
Argentina 8,7 6,0 1,6 8,8 8,6 8,1 2,7 2,0 0,3
Polonia 6,7 52 2,3 2,4 4.4 2,9 -4,7 -5,6 -4,8
Repubblica Ceca 6,0 4,3 1,5 2,9 6,3 2,3 -1,8 -2,3 -1,9
Ungheria 1,3 1,0 -1,8 8,0 6,1 2,8 -6,5 -6,8 -4,7
Russia 8,1 6,3 2,6 9,0 13,8 12,2 6,0 6,5 2,3
I mondo 4.9 3,3 0,9 3,8 5,0 2,0 - - -
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