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La ripresa continua ma con rischi

La ripresa dellEurozona € attesa continuare a un ritmo moderato. |l Prodotto interno lordo & previsto aumentare dell'1,5% nel 2015
e dello 0,4% congiunturale in T1 e T2 2016. | consumi privati rappresenteranno la componente principale della crescita, sostenuti
dalla caduta del prezzo del petrolio e dallincremento dei redditi da lavoro. Anche i consumi pubblici sono previsti in aumento
trainati, in particolare in Germania, da una politica fiscale espansiva. Le favorevoli condizioni di accesso al credito, unitamente
allincremento del grado di utilizzo degli impianti, costituiranno un incentivo alla ripresa degli investimenti nei primi due trimestri del
2016. Assumendo un prezzo del petrolio fisso a 35 dollari per barile e una stabilizzazione del cambio del dollaro a 1,08 nei
confronti dell’'euro, l'inflazione & prevista aumentare moderatamente e raggiungere lo 0,4% in T2 2016.

Contenuto aumento della produzione industriale

Dopo la ripresa registrata tra la fine del 2014 e l'inizio
dello scorso anno, la produzione industriale
del’Eurozona ha perso vigore nellestate del 2015
quando si e espansa dello 0,1% in T3, dopo la
contrazione dello 0,1% in T2. La decelerazione ha
riflesso il rallentamento dell’attivita economica nei mercati
emergenti nella prima meta del 2015 e la conseguente
revisione al ribasso delle prospettive di crescita in questi
paesi. Questo andamento ha anche ampliato I'incertezza
tra gli operatori economici.

Tuttavia, i recenti miglioramenti delle indagini sulle
imprese suggeriscono un’accelerazione della produzione
industriale in T1 e T2 2016. La domanda estera € attesa
in crescita trainata dall’espansione dell’economia degli
Stati Uniti, che recupererebbe slancio, mentre il mercato
finanziario cinese continuerebbe a manifestare segnali di
turbolenza. Nel complesso, la produzione industriale &
prevista accelerare a 0,3% in T4 2015 e a 0,4% in Tl e
T2 2016.

Il Pil si espande a un ritmo moderato

L’espansione del Pil si & ridotta allo 0,4% in T3 2015
dopo lo 0,5% di T2 2015. Neanche la solida espansione
dei consumi privati (+0,4%) e pubblici (+0,6%) sono
riusciti a compensare la decelerazione dellattivita
economica. Il principale fattore di rallentamento é stata la

frenata degli investimenti, stabili in T3, e delle
esportazioni (+0,2%).
Nell’'orizzonte di previsione la domanda interna,

sostenuta sia dai consumi privati che da quelli pubblici,
costituira il principale fattore di crescita dellattivita
economica. La recente caduta del prezzo del petrolio,
insieme  allincremento  dell’occupazione e delle
retribuzioni, sono attesi sostenere il reddito e,
conseguentemente i consumi delle famiglie. Le politiche
fiscali e sociali di alcuni paesi europei, e in particolare
della Germania, assumeranno un tono espansivo con
conseguenti effetti positivi per i consumi pubblici.

In presenza di bassa inflazione, la Banca Centrale Europea
manterra una politica monetaria espansiva.

FIGURA 1 | Indice della produzione industriale area euro
Dati destagionalizzati e corretti per diverso numero di giornate lavorative
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Fonte: Eurostat e previsioni Ifo-Insee-Istat

FIGURA 2 | Crescita del PIL: area-euro

Dati destagionalizzati e corretti per diverso numero di giornate lavorative
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In tale contesto, i tassi di interesse nel mercato dei capitali si
manterranno su livelli minimi per tutto [lorizzonte di
previsione. Le favorevoli condizioni di finanziamento e il
crescente grado di utilizzo degli impianti determineranno una
crescita degli investimenti in macchinari e attrezzature e
costruzioni. Le esportazioni nette non contribuiranno alla
crescita del Pil. Allincremento delle esportazioni nellarea
euro, collegato alla ripresa del commercio mondiale, si
affianchera la marcata crescita delle importazioni, legate al
consolidamento della domanda interna.

Il prodotto interno lordo € previsto crescere in T4 2015 e nei
primi due trimestri del 2016 a un tasso costante (+0,4%).

Inflazione in lenta accelerazione

Nel 2015 la discesa dei beni energetici contribuira a
determinare la stazionarieta dei prezzi al consumo in media
d’anno.

Ipotizzando che il tasso di cambio con il dollaro si mantenga
costante a 1,08 dollari per euro e che il prezzo del petrolio
permanga a 35 dollari per barile, i prezzi al consumo
risulteranno influenzati prevalentemente da fattori interni,
aumentando gradualmente nellorizzonte di previsione:
+0,5% in T1 e +0,4% in T2 2016.

Rischi

I rischi al ribasso riguardano principalmente le tensioni
geopolitiche. L’acuirsi del conflitto mediorientale
porterebbe sia a un ampliamento dellincertezza degli
operatori economici sia a una marcata ripresa del prezzo
del petrolio. L'evoluzione del commercio mondiale
potrebbe risentire in misura maggiore dell’evoluzione
delleconomia cinese, la cui trasformazione da una
economia basata su esportazioni e investimenti a una
trainata dai consumi, potrebbe avvenire con minore
gradualita di quanto ipotizzato, con effetti sulle
allocazioni di capitale tra i paesi. Questo processo
intensificherebbe le attuali turbolenze sui mercati
finanziari.

In assenza di significative tensioni geopolitiche,
I'evoluzione ciclica delle economie dei paesi emergenti
potrebbe risultare piu dinamica di quanto previsto
determinando una ripresa piu accentuata delle
esportazioni dei paesi dell’area euro.

TABELLA 1 | Previsioni 2015/2016
Var %, dati destag. corretii per numero di giorate lav orative
T4 2015 T12016 T2 2016 2015

tt ala t't ala t't a/a |Media annua

P! 03 1304 0704 12 1,3

PL 04 17104 1704 16 1,5

Consumi 04 161105 17105 18 1,7

Investment| 03 19|04 08 (05 12 2,2

Inflazione 0,2 0,5 0,4 0,0

Fonte: Eurostat e previsioni ffo-Insee-Istat

FIGURA 3 | Indice armonizzato dei prezzi al consumo:
area euro
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Nota metodologica

Questa pubblicazione viene elaborata congiuntamente dalllstituto di studi e previsione economica tedesco Ifo, dalllstituto francese Insee e dalllstituto
nazionale di statistica italiano Istat. Le previsioni sono basate su stime di consenso costruite con basi metodologiche comuni ai tre istituti. | modelli di serie
storiche usano indicatori ausiliari presi dalle inchieste rilevate dai singoli istituti, Eurostat e la Commissione Europea.

Le previsioni, diffuse a cadenza trimestrale, si riferiscono ai tre trimestri successivi allulimo diffuso da Eurostat. Il set di indicatori rilasciati comprende la
produzione industriale, il PIL, i consumi delle famiglie, gli investimenti fissi lordi e il tasso di inflazione per la zona dell'euro. L'uscita della pubblicazione coincide
con la terza uscita dei conti nazionali trimestrali diffusi da Eurostat.

Diagnosi pitl approfondite per ciascun paese coinvolto (Germania, Francia, Italia) possono essere richieste a:

® |fo Konjunkturprognose, Ifo Atanas Hristov +49 (0) 89 92 24 1228

® Conjoncture in France, Insee Bertrand Marc +33(0) 141 17 59 63

" |stat Marco Fioramanti +39 06 46 73 36 25
Prossimo orizzonte temporale: terzo trimestre 2016




