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Lo scenario economico globale
& migliore rispetto ad alcuni mesi fa.

L'incertezza & il maggior ostacolo
a cogliere le nuove opportunita.

Ecco perché per molti
la ripresa & un rebus.

Cosi torna in mente un corollario
della legge di Murphy.
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Non e vero che «Non tutto il male
viene per nuocere»;
non solo, ma anche il bene, qualora
si manifestasse, viene per nuocere.

Arthur Bloch, La legge di Murphy e altri motivi
per cui le cose vanno a rovescio!, 1977
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| TEMI

| fattori favorevoli.
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| fattori favorevoli:
* il crollo del prezzo del petrolio;
* |a svalutazione dell’euro;
* la ripresa dell’Eurozona;
* il nuovo calo dei tassi di interesse;

+ la politica di bilancio piu benefica
per la crescita.
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Crollo del petrolio, energia meno cara

litalia, indice MIC, 2010=100 e quotazione in euro, dati mensili)
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Il boom del petrolio USA e la quota OPEC

{Produzione®, milioni di barili al giorno e quote % su totale mondao]
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USA: produzione ancora crescente e scorte su
IPetrolio, dati settimanali)
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Euro in calo, sotto la media di lungo periodo

ITasso di cambio dollari per euro, dati mensili)
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Nell’Area euro sale l'ottimismo

{Saldi delle rispeste, dati mensili destagionalizzati)
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Il costo del greggio si & piu che dimezzato
dalla scorsa estate.

Cio trasferisce oltre 2.100 miliardi di dollari
I'anno ai paesi consumatori.

Per I'ltalia sono 24 miliardi di euro.

Lewow Pastars - Diratare Conts Stk Confindusma ) G T8



Le ricadute sono attenuate da:

* minore intensita petrolifera;
« tassi di interesse ai minimi;
* rischio deflazione;

* peso maggiore sull’export italiano
delle nazioni esportatrici di oil.

B
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Tuttavia, il CSC stima che il crollo del prezzo
del petrolio, la svalutazione dell’euro,
I'accelerazione del commercio mondiale
e la riduzione dei tassi di interesse daranno
una forte spinta positiva al’leconomia
italiana: 2,1% sul PIL italiano nel 2015
e un ulteriore 2,5% nel 2016,

di cui I'1,2% e I'1,3% gia incorporati
nella nostra previsione di dicembre.

&

Lewow Pastars - Diratare Conts Stk Confindusma ) G T8



Le spinte esterne al PIL italiano
{Italia, variarioni % del PIL)

2015 2016

Gid incorporati Gid incorporati
Prezzo del petrolio? 0,6 0.4 1,1 0.7
Tasso di cambio? 0,8 0,3 0,7 0,3
Commercio mondiale? 0,5 0,5 0.3 0,3
Tassialungotermine* 0,2 0,0 0.4 0,0
TOTALE 2,1 1,2 2,5 1,3

? 45 chodlort of barde v L0 ool peay 8 mhesé del 2004 ;¥ 115 defori per euns v 1,33 nel 2014;
P d % ! LS ¢ +8 5K ced JOD6 vi #3.7% nel 2014 ; *ATF 0 10 o i bors? of T0 pruvidi b
@ Fowshe st C2C.
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| TEMI

| freni straordinari.
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Ma sono in azione freni straordinari:
* alta disoccupazione;
* estrema selettivita del credito;
* ampia capacita inutilizzata;
* mercato immobiliare debole;
* aumento del CLUP;
« profitti bassi;
* tasso di risparmio in risalita.

D u.
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In Italia la disoccupazione resta alta...

{In % della forza lavoro, dati destagionalizzati)
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..anche se I'occupazione & pronta a ripartire

{talia, migliaia di occupati, variazioni trimestrali; attese delle imprese a 3 mesi)
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Credito: si allenta la stretta, domanda stabile

{Italia, imprese, indici cum. 4° 2006=0, s5u % nette di risposte delle banche®)
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... prestiti in calo, ma tassi in discesa
ltalia, imprese, dati mensili, destag. per i prestiti, indici gen. 2011=100 e val. %)
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SRERT I RES

E ampia la capacita produttiva inutilizzata
lltalia, dati trimestrali destagionalizzati)
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Prezzi delle case ancora in correzione
{Rapporto prezzef reddito; media di lunge periedo=104]

2000- znn# 20607 -uil iy

Regno Unito 1356 1293
Francia 31,1 1343 1227 55,? -B..?
Paesi Bassi 119,9 1430 116,7 19,3 184
Spagna 914 1665 1098 822 =34,1
Italia 3.9 1162 1041 g4 =104
Irlanda 110,9 160,3 101,89 a4,4 36,4
Germania 93,6 78,1 B9.0 =165 14.0
Stati Uniti a0,6 1078 87.4 190 -18.8
Giappone 92,1 656 68,2 =244 =21
@ Pt Favale; ol bora ani C5C s dii OCSE,

= T [
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Non si & fermata la corsa del CLUP italiano
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Risale il risparmio delle famiglie

{Italia, propensione al risparmio®, valori %, dati annuali}
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| TEMI

Italia: elementi di solidita e grandi sacrifici.
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Alcuni elementi di solidita dell’ltalia:

* surplus con |'estero forte e crescente;

« saldo primario tra i piu alti,
ma non c’é spazio per ridurlo.

& x5,
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Italia rafforza il saldo corrente...
{Saldi in % PIL}
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40 1 mESaldomerd =548 carrerte
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...2 ha un elevato avanzo primario
IConto della PA, saldo al netto della spesa per interessi, valori in % PIL)

——m

Grecia Belgio

Germania I,D Paesi Bassi -ELE
Italia [DEF 1,6] 1,7 Finlandia -1,2
Portogallo 1,6 Spagna -1,3
Irlanda 0,9 Francia -1,9
Austria 0,5 Euroarea 0.4
% 2 S Fonle: tlabocdtian C5C bu stime Comenistiane euraped,
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L'Italia ha gia fatto grandi sacrifici.

Il PIL pro-capite e sceso del 12,4% reale
dal 2007, una diminuzione di quasi 3.800
euro, ed e tornato ai livelli del 1997.

Con una feroce diminuzione dei consumi
delle famiglie, pari a sei settimane
di non spesa.

&
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Il numero di persone a cui manca lavoro,
in tutto o in parte, supera gli 8,6 milioni.

Il tasso di disoccupazione, compresa
la CIG, & del 14,3%. Tra i giovani
che cercano un impiego il 42,6%

non lo trova.
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| TEMI

Come e finito il 2014
e come e iniziato il 20157
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Il 2014 e finito con alcuni segnali
di stabilizzazione dell’'economia italiana
e il 2015 & iniziato con indicatori di ripresa.
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Il PMI composito punta alla crescita

{Italia, indici e variazioni %, S0=nessuna variazione, dati trim. in volume destag.)
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In lenta risalita le immatricolazioni di auto
lltalia, dati trimestrali destagionalizzati)
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La fiducia sta migliorando

iIalia, dati mensili destagionalizzati)
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Domanda interna, segnali di recupero

iitalia, saldo dei giudizi sugli ordini interni®, dati mensili destagionalizzati)
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| TEMI
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Le previsioni del CSC.
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Le esogene delle previsioni

{Variazioni %)
T N N TN
Cormmedcir morniciale 2.7 E [ 44
Prerm del petrslio? 1089 qg. ¥ 10,0 ?S.I:I
Frodotto Intenng brdo
Stadi Uniti 1.9 23 32 g
Asea burc -0.4 08 10 15
Faesl garsergenti 4.7 43 4.7 4.9
Carbio dollara/eural 1,33 1,33 1,25 1,25
Tasso FED? 011 (k] 034 148
Tasso 6 imersese a 3 medi USA? 027 0,23 0,34 1,50
Tasso BCE! 055 0,16 0,05 0,05
Tasso of irteresse 8 3 mes| Area eung? 02z 021 0,04 oo
T DedTars ey Bohes 7 dewe B ¥ walorn pencevsdualt,
@ "‘?‘: e Egvabe; ol Bdcga o @ st O30 du dab Eurgstan, A& CPB,
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Le previsioni del CSC per I'ltalia

{Variazioni %)

e —— T T
Frociotto ntermss brdo -1,7 0.5 1.1
Contumi delle famighe retidenti -2.9 ﬂ_,E 0.5 0.8
Imsestimenti fissl bord| 5.8 3.3 01 1.9
i cuni: in oo -F.2 -4,.9 =14 i4
Esportazioni di beni & sedvin 0,5 2,7 is a0
I taziord di bend @ serdzl 2,3 14 3.2 4.0
Oeoupazions totale (ULA) 1,7 0,2 0,3 0,5
Tasso o cisocoupanione’ 12,2 147 123 146
Proca o consuma 1,2 0,2 0,2 0,6
Retribuzion totale economis® 1,2 1.2 14 15

@ ) ? wafort pevcenfuah; 7 oy DA

Fgare: dlabachzion @ sirme C5C dw di ISTAT & Bancs d'lalis,

= T [
TRATIS
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Nelle previsioni il CSC non incorpora
gli effetti positivi né del Jobs Act

né di EXPO 2015 (né l'accelerazione
degli investimenti pubblici legata
ai programmi europei 2007-2013)

Cio lascia ulteriore spazio a sorprese positive.

-’% ¥
- ..
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In rialzo le previsioni per I'ltalia

{PIL, variazicni %, stime rilasciate nel varl mesi)
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Il quadro della finanza pubblica

{Valori in % PIL)

_mmm

Entrate todali 48,2 i35
Usciie toiall 51,1 516 5-1,2 5|:LE
Pressiane fiscele spparere 434 435 433 431
Fressione fiscale effetiia 43,0 45,1 444 48,7
Indebitaments netto 24 3n 27 2.5
indebitaments netie strutiurale 1,0 1.1 0.8 13
Saldo primaio 20 1.7 19 20
Saldo primnanio strutturale 19 3.7 3B 32
Debito pubblico 1285 1321 153.8 133,7
Cebito pubbloo {metto sostegnl)? 1X3.8 1283 1301 1340.0

? Prpstidé diref I o poes pono @ gumlo o penhineasg getl ES
@ 2 S Fovle: elaboranioni C3C s i ISTAT,
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Il DEF attenua la restrizione di bilancio

{Valori in % PIL)

| 0w | aoms | ame [ 17 | 208
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Salda i kllanclo

Saldo prmaric

Saldo strutturals
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Favte: Miniers dellsese smid o dele o,
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| TEMI

Riforme strutturali work in progress.

® ...
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| fattori esterni positivi non modificano
la posizione competitiva dell’ltalia
perché valgono per tutti i paesi dell’euro.
Anzi, proprio i paesi piu dinamici sfruttano
meglio la spinta dai fattori esterni favorevoli,
che comunque & una tantum.

Per il ritorno stabile e duraturo su un pit alto
sentiero di sviluppo I'ltalia deve portare
avanti le riforme, non rilassarsi ai primi

" segnali di recupero.
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Molto c’'e ancora da fare.
Peraltro I'impatto di qualsiasi cambiamento
strutturale nel breve termine puo essere
negativo. Per attutire e compensare questo
impatto, la spinta che viene da fuori
e un aiuto insperato, una straordinaria
opportunita da cogliere.

-’% ¥
- ..
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La necessita di riforme strutturali in ltalia,
cosi come in altri paesi europei {non solo
periferici), € un tema centrale nella maggior

parte dei report e delle raccomandazioni UE.

Le riforme strutturali aumentano non solo
il potenziale di crescita di un paese,
ma anche la fiducia di investitori e imprese.
Con due caveat.

&
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Primo caveat

Le politiche volte a migliorare la capacita
di un paese di fornire beni e servizi
e, quindi, di accrescere la produttivita,
richiedono tempo per essere implementate
e diventare efficaci, come tutti
i cambiamenti strutturali.

-’% ¥
- ..
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Secondo caveat

Le riforme strutturali e istituzionali aumentano
la capacita produttiva, che & gia
sottoutilizzata in Italia; dovrebbero, quindi,
essere attuate in contemporanea
con l'espansione della domanda attraverso:

- politica monetaria espansiva {incluso QE);

- politica di bilancio espansiva nei paesi che se lo
possono permettere (non e il caso dell’ltalia);

- piu flessibilita nell’applicazione delle regole
europee sulle politiche di bilancio.

&

B,
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Riforme work in progress e on track:

superare il bicameralismo perfetto;
minori poteri ai governi locali;
nuova legge elettorale;
riforma della pubblica amministrazione;
riforma fiscale;
riforma del sistema giudiziario;
leggi anti-corruzione;
riforma dell’istruzione;
riforma del mercato del lavoro;
& . disegno di legge concorrenza.
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| TEMI

Le tendenze di fondo.

'] T e

Tk
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La lunga frenata del PIL potenziale...

{Italia, PIL potenziale, variazioni % annue]
5.0

4,0 -
3.0 -
2,0
1.0 A

0.0 VV

-1.0
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...e la caduta di quello effettivo

IPILa prezzi costanti, 1990=100]
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Fivale: flabarazion 050 su 0t Comeisisng sundpdd,
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PIL pro-capite in ritirata

{Italia, PIL pro-capite Euroarea=100)
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Quota lavoro al top nel manifatturiero
{Reddito da lavoro in % del valore aggiunto]

0
e, M.
“rn -l: ++\-' lr-.+l+‘..1..l++_+. g PRI
A
B5.0 -
B0 A
850 4 =hattore privata ===+ St tore privato netto locazlond
Industeia In senco stretto = Manifatturlero
s'nrn J J T T T T T T T T T
1970 1974 1578 1982 1986 1900 0594 1998 200F 2006 3010 20014
Aot m {A0T digendent a/LLA dia ] * LA fedafi,
il x iadroduzione IRAR [1998]
% 2 S Foade: alaborayions D50 s dani ISTAT,
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Italia: il CL corre nel manifatturiero
(1" trimestre 2000=100)
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Spagna: moderazione nel privato, tagli nel pubblico
{Costa del laworo nominale per ora lavorata, 1° trimestre 2000=100)
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Nella crisi salari a ritmo poco variato

iitalia, industria in senso stretto, variazioni % annue)

a0 = etrib. Contrattuali® 15,0
== «Prevition IPCA, magelo 2013%* 13,0
6,0 7
—Diaccupati + ULAN CIG In % forza lavona™
(zcala destra) 11,0
4.0 4
9.0
2,0 - ==
- 7.0
D.ﬂ Li 1 Li L Li T Li L Li 1 1 1 1 Li 1 5-,|:|
— an [ (=] — ] nn - L -]
‘EEEEEEREEREEEREEEE
L] L] L] Lol L] Lol L] L] L] L] L] L] L] L] Lol L]
* feafTisicrvae TP G sd T clegpll Erempedic fsnpon Tsdi, prewidioni A5TAT
@ 2 S Fovle: elibdrasiond C3C w diti BTAT,
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Retribuzioni lorde reali
{Retribuzioni di fatto per LILA)

2000-2014( 2000-2007 2007-2011] 2011-2014 2014-2016

Manifatturiers 16,3 7.7 5.4 2.0 31
Serviz privati 6,6 52 i,7 -0.4 19
Intera economia 8,7 7.1 0.4 -13 1.5
_ varinzioni medie annus

Manifatiuriers 1,1 1.1 14 o7 1,5
Serviz privati 0,5 0.7 0 01 a9
Intera economia 05 10 0.2 -0.4 o7

Aplnbaond deflarassde asanda find o ool prey ol oonsams.

@ LA e ild o fovivo o Fernpt piEa D,
2 S Foare: elabacarioni @ stirne C3C b it ISTAT,
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Redditivita ai minimi storici in Italia

{Margine aperativa lordo in % del valore aggiunto]
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KOL = W, - Roedditd di Linedete S0t & imtrtsdariang [RAF [ind uih o babde) temsd irnput e,
@ Egvale; ¢l dbdedaioe @ stirne C50 du dat 1STAT &4 Eorditat.
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Con la crisi in Italia calano gli investimenti...

200
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100

Hnvestimenti manifatturier, prezzi costanti, 2000=100)
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* Walorr shimnadi,
Fonne: @labararioni C3C 0 dat BH5-Glabal Insight,
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...ma la propensione a investire resta elevata

1% investimenti su VA& manifatturiero, prezzi correnti)

40
=l appon =={ed del Sud ==iilis
—ETAN A — rancia =Sra0l LAlE
30 \’/\-’,‘_/\/-q
20
2= 24 #& 28 = & &8 FE B E B 2 4 &
(=) L= (=] L= =] =] (=] £+ L= L =) [ = (=] L= —
4 ~ ~a ~ = ~ ~ = ra ~ ra 4 ra ﬂ
a Wl shimredi.
T Fonre: elaborkeioni C3C su dati BES-Slobal Insight,
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L'Italia svetta nella qualita
|Rapporto tra valori medi unitari e prezzi alla produrione dei prodotti
venduti all'esterg, J000=100]
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Italia: danni da guerra
{Differenze da livelli pre-crisi al 4° 2014 & anno di precedente minimao)

* PIL -9,6% (2000)
* PIL per abitante -12,4% (1996)
* Consumi delle famiglie -7,7% (1999])

* Investimenti -30,2% (1994)
* Occupazione® -6,9% (2000)

* Produzione industriale -24,7% (1986)

* Persone cui manca lavoro +4,1 min (+102,6%)
* Persone povere®** +3,0 min (+122,3%)
% . * Linith i lavern slandard, -1.7 miioni ** Stima G50 pu 2013

e Fonte: séabompon (30 mecab L5TAT
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