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Il punto 

Nell’Eurozona, i dati estivi hanno confermato lo scenario di espansione moderata e graduale 
aumento dei prezzi. La scelta di giugno della BCE di archiviare l’APP entro l’anno è più che 
giustificata. Il Consiglio procederà con il pilota automatico fin quando non si avranno indicazioni 
più attendibili sulla dinamica sottostante dei prezzi. Il focus sarà sui budget e le scelte di politica 
fiscale dei governi per il 2019. Da questo punto di vista, soprattutto l’Italia è nel mirino.  

Anche la politica europea occuperà un posto centrale: dopo la pausa di agosto, riprendono le 
trattative su Brexit. Il rischio che i negoziati possano fallire rimane presente, e il Regno Unito non 
dovrebbe farsi troppe illusioni di poter modificare l’offerta dell’UE già sul tavolo. 

Negli Stati Uniti, in attesa che l’attenzione si sposti sulle elezioni di mid-term, le politiche 
commerciali continuano ad occupare un posto centrale: dopo la sigla di un accordo preliminare 
con il Messico, si attendono sviluppi dai negoziati con il Canada. 

I market mover della settimana 

Nell’Eurozona la prima settimana di settembre ha in agenda la prima tornata di dati di 
produzione industriale di luglio, che in Germania è attesa avanzare di 0,2% m/m, di 0,3% m/m 
in Francia e di 0,6% m/m in Spagna. Sempre a luglio, la spesa per consumi nell’Eurozona 
potrebbe essere rimasta circa stabile dopo lo 0,3% m/m di giugno. Infine, la seconda lettura di 
agosto dovrebbe confermare che il PMI composito è rimasto quasi invariato nell’Eurozona a 54,4 
da 54,3, il manifatturiero dovrebbe confermarsi in calo a 54,6 da 55,1 e i servizi in 
miglioramento a 54,4 da 54,2. 

Negli Stati Uniti sono in uscita la prossima settimana i principali dati di agosto. L’employment 
report dovrebbe mostrare ancora una volta una dinamica solida degli occupati, un tasso di 
disoccupazione sui minimi dal 2000 e salari in rialzo moderato. Gli indici ISM dovrebbero 
mantenersi su livelli ampiamente espansivi, coerenti con una crescita solida nel 3° trimestre. La 
spesa in costruzioni di luglio dovrebbe rimbalzare dopo il calo di giugno, senza però modificare 
lo scenario debole per gli investimenti residenziali. 
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Il Punto 

Nell’Eurozona, i dati estivi hanno confermato lo scenario di espansione moderata e graduale 
aumento dei prezzi. La scelta di giugno della BCE di archiviare l’APP entro l’anno è più che 
giustificata. Il Consiglio procederà con il pilota automatico fin quando non si avranno indicazioni 
più attendibili sulla dinamica sottostante dei prezzi. Il focus sarà sui budget e le scelte di politica 
fiscale dei governi per il 2019. Da questo punto di vista, soprattutto l’Italia è nel mirino.  

Anche la politica europea occuperà un posto centrale: dopo la pausa di agosto, riprendono le 
trattative su Brexit. Il rischio che i negoziati possano fallire rimane presente, e il Regno Unito non 
dovrebbe farsi troppe illusioni di poter modificare l’offerta dell’UE già sul tavolo. 

Negli Stati Uniti, in attesa che l’attenzione si sposti sulle elezioni di mid-term, le politiche 
commerciali continuano ad occupare un posto centrale: dopo la sigla di un accordo preliminare 
con il Messico, si attendono sviluppi dai negoziati con il Canada. 

� I mercati sono stati scossi, in agosto, dalla crisi valutaria turca, per ora sotto controllo, e da 
preoccupazioni di possibile contagio ad altre economie emergenti. Nei paesi avanzati il quadro 
rimane, invece, positivo. La revisione ai dati di PIL Stati Uniti per il 2° trimestre conferma che 
l’economia va a gonfie vele. Sul fronte dei prezzi, i dati confermano che la pressione salariale è 
in aumento ma rimane moderata, e al momento non vi sono segnali dalla Fed che inducano 
un’accelerazione del ritmo dei rialzi. 

� Nell’area euro, i dati hanno convalidato lo scenario BCE di giugno scorso: crescita 
moderatamente al di sopra del potenziale, diffusa a tutta l’area e graduale aumento dei prezzi 
interni. Le indagini di fiducia ZEW e IFO hanno fatto meglio delle attese ed hanno prospettato 
una riaccelerazione dell’attività nel manifatturiero in Germania, grazie al ritrovato dinamismo 
della domanda domestica e dall’estero. Anche in Francia, l’indice INSEE ha segnalato un 
recupero di fiducia presso le imprese manifatturiere. In Italia e Spagna, le indagini di fiducia 
suggeriscono che l’industria è rallentata ancora. È possibile che la periferia segua il recupero 
del manifatturiero tedesco con l’usuale ritardo tra uno e tre mesi. In servizi e commercio al 
dettaglio, settori tipicamente più legati alla dinamica della domanda interna, il quadro rimane 
di espansione più sostenuta nonostante le oscillazioni degli indici mensili. Gli indici sintetici, 
fiducia economica della Commissione UE e PMI composito, hanno registrato in media una 
lieve flessione rispetto ai mesi primaverili e sono coerenti con una crescita del PIL tra 0,3% t/t 
e 0,35% t/t, marginalmente più debole rispetto allo 0,37%t/t del 2° trimestre. La dinamica 
congiunturale del PIL sarà solo poco al di sopra del trend (0,3% t/t) nella seconda metà di 
quest’anno. Confermiamo per ora la crescita 2018, in media, al 2,0% ma segnaliamo che 
abbiamo rivisto al ribasso la stima per il 2019 all’1,7% da un precedente 1,8%, su attese di 
crescita più contenuta in Italia (0,9% in media nel 2019, da una precedente stima di 1,2%). 
Nel complesso, la lettura dei dati pubblicati nelle settimane di agosto non altera la valutazione 
di moderata espansione e graduale aumento dei prezzi interni, valutazione che a giugno 
scorso aveva indotto la BCE ad annunciare la fine dell’APP. Il consiglio direttivo BCE rimarrà in 
attesa degli sviluppi provenienti dai prezzi interni e delle condizioni finanziarie nei prossimi 
mesi prima di valutare un ulteriore passo verso la normalizzazione della politica monetaria. 

� L’Italia ha superato senza drammi le aste di fine agosto, ma il livello dei differenziali di tasso 
con gli altri paesi dell’Eurozona (ormai compatibili con un declassamento medio di ben due 
notch) testimonia la forte diffidenza degli investitori nei confronti del nuovo governo italiano. 
Dopo la massiccia vendita di titoli italiani avvenuta a maggio e giugno (ben 75,6 miliardi di 
vendite nette in due mesi, un record storico), la situazione ha raggiunto un fragile equilibrio – 
ma soltanto perché molti restano alla finestra, in attesa della prossima legge di bilancio. Il 
regime di elevata volatilità e il rischio di azioni negative sul rating, in caso di deviazioni 
significative dal percorso di riduzione del debito, scoraggiano anche gli investitori 
potenzialmente attratti dai maggiori rendimenti del debito italiano. Come segnaliamo da 
tempo, il mantenimento della disciplina di bilancio sarà cruciale per evitare un avvitamento 
della situazione. 
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Italia: nel 2011-12 ci furono 5 mesi di forti deflussi di 
portafoglio… 

 … ma le vendite nette di maggio-giugno 2018 segnano un 
record storico 

 

 

 
Fonte: Banca d’Italia, statistiche sulla bilancia dei pagamenti  Fonte: Banca d’Italia, statistiche sulla bilancia dei pagamenti  

� Nel mese di agosto non pare si sia verificato alcun progresso sulle questioni irrisolte che 
bloccano i negoziati sulla Brexit, tanto che si parla sempre più insistentemente di un rinvio a 
novembre o addirittura a dicembre del Consiglio Europeo che dovrebbe approvare la bozza 
finale di accordo di recesso, se ne sarà concordata una dalle parti. Questa settimana, i mercati 
si sono molto eccitati per un discorso di Barnier, il negoziatore europeo, e in particolare per il 
passaggio in cui Barnier prospettava per il Regno Unito un’offerta di partenariato migliore di 
quella fatta a ogni paese terzo, comprensiva di un generoso FTA e di accordi paralleli su 
difesa, sicurezza interna e trasporti. Qualcuno ci ha voluto leggere un’apertura verso la 
posizione britannica del libro bianco, il che spiegherebbe il vistoso rafforzamento della sterlina 
dopo la notizia. In realtà, l’offerta generosa è quella già prospettata dai documenti della 
Commissione Europea, che molti mesi fa già parlavano di un FTA con dazi zero su tutte le 
merci. Nulla è cambiato, invece, riguardo alla partecipazione al mercato unico: le quattro 
libertà restano indivisibili, come ha chiaramente ribadito Barnier. D’altronde, ancora il 21 
agosto, durante la conferenza stampa congiunta con Raab dopo il precedente round 
negoziale, Barnier aveva ancora rimarcato che alcuni punti del libro bianco inglese sul regime 
post-transizione erano incompatibili con le linee rosse del Consiglio Europeo. L’altra novità 
della settimana è che il Regno Unito ha finalmente iniziato a mettere nero su bianco anche le 
conseguenze di un recesso senza accordo, pubblicando una serie di note tecniche, presentate 
da Rabb in un discorso ufficiale.  

� L’Amministrazione Trump vuole arrivare alle elezioni di mid-term con risultati concreti sui 
negoziati commerciali. Questa settimana è stato siglato un accordo quadro preliminare con il 
Messico, mentre sono accelerati i negoziati con il Canada. L’accordo preliminare con il 
Messico aumenta al 75% i contenuti minimi di valore prodotto in Nord America nelle auto 
scambiate fra Stati Uniti e Messico, impone che un minimo fra il 40 e il 45% del contenuto 
delle auto sia prodotto con lavoro pagato al di sopra di un salario minimo e obbliga a 
utilizzare acciaio e alluminio nordamericani. L’Amministrazione ha dato un ultimatum per 
l’inclusione del Canada nel patto, fissato a oggi, venerdì 31 agosto. I negoziati per l’estensione 
del patto USA-Messico anche al Canada procedono ora a un “ritmo intenso”, secondo il 
Ministro degli Esteri canadese. Nonostante la scadenza di oggi, è possibile che le trattative 
proseguano oltre, se vi è una possibilità concreta di conclusione positiva. Lo US Trade 
Representative potrebbe inviare comunque la lettera di apertura del periodo ufficiale di 
modifica del NAFTA, che dura 90 giorni, segnalando l’arrivo di ulteriori cambiamenti per 
l’estensione al Canada. Con l’apertura formale della revisione del trattato esistente entro fine 
agosto, il processo potrebbe concludersi con un voto in Congresso entro novembre, in tempo 
utile per avere effetti sulle elezioni americane e per essere siglato dal presidente messicano in 
carica, prima dell’insediamento della nuova Amministrazione, il 1° dicembre. Se l’intesa 
trilaterale sarà alla fine attuata, potrebbe crescere la pressione per introdurre dazi sulle 
importazioni di auto da altri continenti, inclusa l’Europa, in quanto l’accordo implica un 
aumento dei costi per la produzione statunitense. 

https://www.gov.uk/government/publications/uk-governments-preparations-for-a-no-deal-scenario
https://www.gov.uk/government/news/secretary-of-state-dominic-raabs-speech-on-no-deal-planning
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I market mover della settimana 

Nell’Eurozona la prima settimana di settembre ha in agenda la prima tornata di dati di 
produzione industriale di luglio, che in Germania è attesa avanzare di 0,2% m/m, di 0,3% m/m 
in Francia e di 0,6% m/m in Spagna. Sempre a luglio, la spesa per consumi nell’Eurozona 
potrebbe essere rimasta circa stabile dopo lo 0,3% m/m di giugno. Infine, la seconda lettura di 
agosto dovrebbe confermare che il PMI composito è rimasto quasi invariato nell’Eurozona a 54,4 
da 54,3, il manifatturiero dovrebbe confermarsi in calo a 54,6 da 55,1 e i servizi in 
miglioramento a 54,4 da 54,2. 

Negli Stati Uniti sono in uscita la prossima settimana i principali dati di agosto. L’employment 
report dovrebbe mostrare ancora una volta una dinamica solida degli occupati, un tasso di 
disoccupazione sui minimi dal 2000 e salari in rialzo moderato. Gli indici ISM dovrebbero 
mantenersi su livelli ampiamente espansivi, coerenti con una crescita solida nel 3° trimestre. La 
spesa in costruzioni di luglio dovrebbe rimbalzare dopo il calo di giugno, senza però modificare 
lo scenario debole per gli investimenti residenziali. 

 

Lunedì 3 settembre 

Area euro 

� La seconda stima dovrebbe confermare il PMI manifatturiero in calo ad agosto a 54,6 da un 
precedente 55,1 sulla scia del calo dell’indice tedesco a 56,1 da 56,9, solo in parte 
compensato dall’aumento dell’indice francese di quattro decimi di punto a 53,7. È probabile 
che il PMI Italia recuperi parte del forte calo registrato a luglio. Il calo dell’indice euro zona ad 
agosto è spiegato da un aumento delle scorte di magazzino a fronte di ordini stabili su livelli 
ancora elevati, anche se lontani dal picco di inizio 2018. 

Martedì 4 settembre 

Stati Uniti 

� La spesa in costruzioni ad agosto dovrebbe aumentare di 0,5% m/m, in ripresa dopo calo di 
giugno (-1,1% m/m) diffuso sia al comparto residenziale sia a quello non-residenziale. I dati 
dovrebbero mostrare una ripresa delle costruzioni non-residenziali, mentre per il comparto 
residenziale si dovrebbe vedere ancora debolezza. 

� L’ISM manifatturiero ad agosto è previso in modesto calo a 57,8 da 58,1 di luglio. Le indagini 
regionali hanno visto risultati non del tutto omogenei ad agosto: rialzo per Empire, Dallas, 
Richmond, calo per Philly Fed. Le condizioni generali del settore restano positive. La correzione 
dell’ISM a luglio (a 58,1 da 60,7) non ha modificato i segnali espansivi dell’indagine, con livelli 
elevati di ordini, produzione e occupazione. E’ probabile un indebolimento degli ordini 
dall’estero e una stabilizzazione degli ordini inevasi. 

� Le vendite di autoveicoli ad agosto dovrebbero risalire a 16,9 mln, dopo la correzione di luglio 
a 16,8 mln. 

Mercoledì 5 settembre 

Area euro 

� Area euro. Il PMI composito dovrebbe essere confermato circa stabile ad agosto a 54,4 da un 
precedente 54,3, grazie al lieve miglioramento dell’indice per i servizi a 54,4 da 54,2. 
L’aumento dell’indice PMI servizi è più contenuto rispetto a quello dell’indice tedesco (55,2 da 
54,1) e francese (55,7 da 54,9), è quindi probabile che l’indice italiano sia calato ancora in 
agosto dal livello di 54 del mese precedente. Il PMI composito euro zona nei mesi estivi si è 
aggirato in media a 54,4 dal 54,7 del 2° trimestre suggerendo una crescita del PIL 
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marginalmente più debole rispetto allo 0,3% t/t registrato nei mesi primaverili. I rischi per la 
nostra stima di crescita del 2,0% del PIL euro zona in media 2018 sono verso il basso. 

� Area euro. Le vendite al dettaglio potrebbero essere rimaste circa stabili a luglio dopo essere 
aumentate di 0,3% m/m a giugno: sul mese ha pesato il dato negativo dei consumi tedeschi 
mentre in Francia l’avanzamento della spesa delle famiglie è stato assai debole. Se 
confermato, la variazione annua migliorerebbe di due decimi all’1,4% dall’1,2% precedente, 
impostando i consumi per un aumento di 0,3% t/t nel trimestre estivo. 

Giovedì 6 settembre 

Area euro 

� Germania. Gli ordini all’industria dovrebbero avanzare di 2,2% m/m a luglio, recuperando 
parte del forte calo (-4,0% m/m) registrato nel mese precedente e spiegato da una debolezza 
temporanea in particolare della domanda interna. Le indagini di fiducia hanno segnalato, sia a 
luglio che ad agosto, un recupero degli ordinativi sia dall’interno che dall’estero. Se 
confermato, il dato di luglio lascerebbe gli ordini in rotta per un aumento di 0,3% t/t a 
settembre dopo il -1,7% t/t di giugno. 

Stati Uniti 

� La stima ADP degli occupati non-agricoli privati è vista dal consenso a 191 mila, dopo 219 
mila di luglio. 

� La produttività nel 2° trimestre dovrebbe mostrare, con la seconda stima, una crescita di 3% 
t/t ann., da 2,9% t/t ann. della stima advance. 

� L’ISM non-manifatturiero ad agosto è atteso in rialzo a 56,8 dopo il calo a 55,7 di luglio (da 
59,1). L’indagine dovrebbe registrare un recupero degli indici di attività, occupazione e ordini, 
che però dovrebbero restare al di sotto dei livelli molto elevati visti nella prima metà dell’anno. 
Le informazioni dovrebbero comunque essere in linea con il proseguimento dell’espansione su 
ritmi solidi. 

Venerdì 7 settembre 

Area euro 

� Francia. La produzione industriale potrebbe avanzare a luglio di 0,3% m/m da 0,6% m/m. Le 
indagini di fiducia hanno indicato univocamente un nuovo progresso dell’attività nel 
manifatturiero dopo il dato positivo di giugno. Sulla stima pesa un’incertezza maggiore del 
solito poiché i dati sulla produzione energetica (che prevediamo in aumento) non sono ancora 
disponibili per il consueto accorpamento delle rilevazioni di luglio e agosto in un’unica tornata. 
Se confermato, la variazione annua passerebbe a 1,0% da 1,7%, impostando la produzione 
industriale per un rimbalzo di 0,7% t/t nel trimestre estivo da -0,4% t/t di giugno.  

� Germania. La produzione industriale è attesa in aumento a luglio di 0,2% m/m dopo il calo di 
0,9% m/m di giugno. Le indicazioni dalle indagini sono di moderata espansione del comparto; 
tuttavia a maggio la produzione è balzata del 2,4% m/m, è quindi ragionevole attendersi una 
normalizzazione nei mesi estivi. Se confermato, il dato di luglio lascerebbe la dinamica della 
produzione in rotta per un aumento di 0,3% t/t a settembre dopo lo 0,4% t/t di giugno e 
sarebbe coerente con una crescita del PIL tra 0,3% t/t e 0,4% t/t. 

� Germania. Il saldo di bilancia commerciale è atteso allargare a luglio a 21 miliardi da un 
precedente 19,3. Le esportazioni sono viste in crescita di 0,8% m/m dopo lo stallo del mese 
precedente, mentre le importazioni dovrebbero calare dell’1,0% m/m dopo tre mesi in forte 
crescita. 

� Spagna. La produzione industriale è attesa in aumento a luglio di 0,6% m/m dopo lo stallo dei 
due mesi precedenti. Il PMI manifatturiero si è aggirato in media a 52,9 nei mesi estivi come 
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nel 2° trimestre e segnala un rallentamento dell’attività. Se confermato, il dato di luglio 
lascerebbe la produzione in rotta per un aumento di 0,5% t/t a settembre dopo la contrazione 
media di 0,9% t/t dei due trimestri precedenti. 

Stati Uniti 

� L’employment report di agosto dovrebbe registrare un altro mese di crescita solida degli 
occupati non-agricoli, prevista a 190 mila, dopo 157 mila di luglio. La dinamica dovrebbe 
restare forte nel manifatturiero e nei servizi, ma essere più debole nelle costruzioni, alla luce 
della recente correzione del settore. La forza della crescita dell’attività nei prossimi trimestri 
continuerà a sostenere la domanda di lavoro su ritmi elevati e superiori alla dinamica della 
forza lavoro. Il tasso di disoccupazione dovrebbe calare a 3,8% da 3,9% di luglio. Nell’ipotesi 
che nei prossimi mesi il tasso di partecipazione sia mediamente intorno al livello di luglio 
(62,9%), con una crescita mensile degli occupati vicina a 200 mila (la media degli ultimi 12 
mesi), il tasso di disoccupazione continuerebbe a scendere, raggiungendo il 3,6% a fine 2018, 
in linea con la proiezione del FOMC di giugno. L’andamento della partecipazione sarà almeno 
importante quanto quello della domanda di lavoro. Per contenere la velocità del calo della 
disoccupazione e mantenere “graduale” e contenuto il ritmo dei rialzi della Fed sarà 
necessaria almeno un’ulteriore stabilizzazione della partecipazione. Perché ciò avvenga, dovrà 
mantenersi in aumento la presenza nel mercato del lavoro della coorte 25-54 anni, che 
continua ad aver un tasso di partecipazione molto inferiore rispetto al periodo pre-crisi. Nei 
mesi centrali dell’anno la partecipazione degli uomini fra 25 e 54 è tornata a flettere in modo 
sorprendente, frenando la spinta della partecipazione totale. I salari orari sono previsti in 
aumento di 0,2% m/m, dopo +0,3% m/m di luglio, lasciando la dinamica annua stabile a 
2,7% a/a. Nel complesso i dati del mercato del lavoro di agosto non dovrebbero modificare le 
valutazioni del FOMC, lasciando spalancata la porta per il rialzo dei tassi di settembre, ormai 
completamente scontato. 
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Calendario dei dati macroeconomici e degli eventi 

Calendario dei dati macroeconomici (3 – 7 settembre) 

Data   Ora Paese Dato * Periodo Precedente  Consenso Intesa Sanpaolo 
Lun 3/9  02:30 GIA PMI manifatturiero finale  ago prel 53.2     
   09:45 ITA PMI manifatturiero * ago 51.5   51.2 51.8 
   09:50 FRA PMI manifatturiero finale  ago prel 53.7   53.7 53.7 
   09:55 GER PMI manifatturiero finale * ago prel 56.1   56.1 56.1 
   10:00 EUR PMI manifatturiero finale * ago prel 54.6   54.6 54.6 
   10:30 GB PMI manifatturiero * ago 54.0   53.8  
Mar 4/9  11:00 EUR PPI a/a  lug 3.6  % 3.9  
   16:00 USA Indice ISM manifatturiero ** ago 58.1   57.7 57.8 
   16:00 USA Spesa in costruzioni  lug -1.1  % 0.6 0.5 

   21:30 USA Vendite di autoveicoli  ago 16.77  Mln 16.80 16.9 

Mer 5/9  09:45 ITA PMI servizi * ago 54.0   53.3 53.7 

   09:50 FRA PMI servizi finale  ago prel 55.7   55.7 55.7 

   09:55 GER PMI servizi finale * ago prel 55.2   55.2 55.2 

   10:00 EUR PMI servizi finale * ago prel 54.4   54.4 54.4 

   10:00 EUR PMI composito finale * ago prel 54.4   54.4 54.4 

   10:30 GB PMI servizi * ago 53.5   53.9  

   11:00 EUR Vendite al dettaglio m/m  lug 0.3  % -0.2 0 

   14:30 USA Bilancia commerciale  lug -46.3  Mld $ -46.7  

Gio 6/9  08:00 GER Ordini all'industria m/m * lug -4.0  % 2.1 2.2 

   14:15 USA Nuovi occupati: stima ADP  ago 219  x1000 187  

   14:30 USA Richieste di sussidio  settim 213  x1000   

   14:30 USA Produttività (ex Agricol.) t/t ann. finale  T2 prel 2.9  % 2.9 3 

   14:30 USA Costo unitario del lavoro t/t ann. finale * T2 prel -0.9  % -0.8  

   16:00 USA Ordinativi industriali m/m  lug 0.7  % -0.5  

   16:00 USA Ordinativi, beni durevoli m/m finale * lug prel -1.7  %   

   16:00 USA Ordini beni durevoli ex-trasp m/m finale * lug prel 0.2  %   

   16:00 USA Indice ISM non manifatturiero composito * ago 55.7   56.0 56.5 

Ven 7/9  01:30 GIA Consumi delle famiglie a/a * lug -1.2  % -0.9  
   08:00 GER Produzione industriale m/m ** lug -0.9  % 0.2 0.2 
   08:00 GER Bilancia commerciale destag.  lug 19.3  Mld € 19.5 21 
   08:45 FRA Produzione industriale m/m * lug 0.6  % 0.2 0.3 
   09:00 SPA Produzione industriale a/a  lug 0.5  %   
   10:00 ITA Vendite al dettaglio a/a  lug 1.50  %   
   11:00 EUR PIL a/a finale  T2 prel 2.2  % 2.2 2.2 
   11:00 EUR PIL t/t finale * T2 prel 0.4  % 0.4 0.4 
   14:30 USA Nuovi lavoratori dipendenti non agricoli ** ago 157  x1000 187 190 
   14:30 USA Salari orari m/m  ago 0.3  % 0.3 0.2 
   14:30 USA Tasso di disoccupazione ** ago 3.9  % 3.9 3.8 
 

Note: ? prima data possibile; (**) molto importante; (*) importante; nella colonna “precedente” in parentesi il dato antecedente la revisione  

Fonte: Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo  
 
Calendario degli eventi (3 – 7 settembre) 

Data  Ora Paese * Evento 

Lun 3/9  USA  Mercati chiusi per festività (Labor Day) 
  07:40 GIA * Discorso di Kuroda (BoJ) 
  14:30 USA  Discorso di Evans (Fed) 

Mar 4/9 08:15 GB  Discorso di Carney, Haldane, Tenreyro e Saunders (BCE) 
  10:30 USA  Discorso di Evans (Fed) 

Mer 5/9 16:00 USA  Discorso di Kashkari (Fed) 
  21:30 GIA  Discorso di Kataoka (BoJ) 

Gio 6/9 10:00 USA  Discorso di Williams (Fed) 

Ven 7/9 08:30 USA  Discorso di Rosengren (Fed) 
  09:00 USA  Discorso di Mester (Fed) 
  12:45 USA  Discorso di Kaplan (Fed) 
 

Note: (**) molto importante; (*) importante 

Fonte: Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo  
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Osservatorio macroeconomico 

Stati Uniti 

Dato Periodo Precedente  Consenso Effettivo 

Bilancia commerciale preliminare lug -67.92  Mld $  -72.20 
C/Shiller indice dei prezzi delle case a/a giu 6.5  % 6.5 6.3 
Fiducia consumatori (CB) ago 127.9 (127.4)  126.7 133.4 
Deflatore consumi core t/t preliminare T2 2.0  % 2.0 +2.0 
PIL t/t ann. prelim T2 4.1  % 4.0 +4.2 
PIL, deflatore t/t ann. prelim. T2 3.2  % 3.0 +3.2 
Richieste di sussidio settim 210  x1000 214 213 
Deflatore consumi (core) a/a lug 1.9  % 2.0 +2.0 
Deflatore consumi (core) m/m lug 0.1  % 0.2 +0.2 
Deflatore consumi a/a lug 2.2  %  +2.3 
Redditi delle famiglie m/m lug 0.4  % 0.3 +0.3 
Spesa per consumi (nominale) m/m lug 0.4  % 0.4 +0.4 
PMI (Chicago) ago 65.5   63.0  
Fiducia famiglie (Michigan) finale ago 95.3   95.5  
 

Nella colonna “precedente” in parentesi il dato antecedente la revisione 
Fonte: Bloomberg 

La seconda stima del PIL del 2° trimestre sorprende verso l’alto con una variazione di 4,2% t/t 
ann., da 4% t/t ann. (consenso: 4% t/t ann.), dovuta agli investimenti fissi delle imprese e alle 
esportazioni nette. La crescita dei consumi è rivista verso il basso di 2 decimi, a 3,8% t/t ann. Gli 
investimenti fissi delle imprese sono invece più forti, e in rialzo di 6,2% t/t ann. (da 5,4% t/t 
ann.), soprattutto grazie alla componente “proprietà intellettuale”. Gli investimenti residenziali 
restano in calo (-1,6% t/t ann., da -1,1% t/t ann.) segnando la quarta contrazione in cinque 
trimestri e confermando la debolezza del settore immobiliare residenziale. Le esportazioni nette 
sono anche più positive rispetto alla stima advance (con un contributo di 1,17pp da 1,06pp), 
grazie a importazioni in calo di -0,4% t/t ann. (dalla stima di +0,5% t/t ann.) a fronte di 
esportazioni in aumento di 9,1% t/t ann. (poco variato da 9,3% t/t ann.). Il contributo delle 
scorte è poco variato, a -1pp. Gli utili delle imprese non finanziarie prima delle tasse aumentano 
di 6,6% a/a. Nel 3° trimestre si dovrebbe vedere una crescita del PIL intorno a 3% t/t ann., con 
un rallentamento dei consumi (sempre solidi, in crescita intorno al 3% t/t ann.), un contributo 
negativo e ampio delle esportazioni nette, in parte controbilanciato però da un riaccumulo delle 
scorte, e un moderato rallentamento degli investimenti fissi delle imprese.  

PIL del 2° trimestre spinto da consumi ed esportazioni nette  PIL in crescita, inflazione in rialzo senza eccessi 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream, previsioni Intesa Sanpaolo.  Fonte: Thomson Reuters-Datastream 

La spesa personale a luglio aumenta di 0,4% m/m, in linea con le attese e con la variazione di 
giugno. In termini reali, la spesa aumenta di 0,35% m/m; la spesa reale in beni è spinta dai non 
durevoli (+0,6% m/m), ma frenata dai durevoli (-0,5% m/m). I servizi sono in crescita di 0,2% 
m/m, dopo +0,4% m/m di giugno. Il reddito personale aumenta di 0,3% m/m, con un 
incremento dei salari di 0,4% m/m. Il reddito disponibile è in rialzo di 0,3% m/m, e di 0,2% 
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m/m in termini reali. Il tasso di risparmio resta elevato a 6,7% da 6,8% di giugno e in linea con il 
livello dei mesi recenti. Il deflatore dei consumi aumenta di 0,1% m/m (2,3% a/a), e quello core 
registra una variazione di 0,2% m/m (arrotondato verso l’alto da 0,156% m/m) e di 2% a/a. I 
dati della spesa reale, grazie al trascinamento forte del 2° trimestre, puntano a una crescita dei 
consumi in estate di almeno il 3% t/t ann. La crescita solida e l’inflazione al 2% danno supporto 
al proseguimento dei rialzi graduali della Fed. 

Le variazioni mensili dei prezzi restano moderate  Consumi solidi, sostenuti non solo dal reddito da lavoro, ma 
anche dal trend positivo del risparmio (e dal taglio delle 
imposte) 

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream  Fonte: Thomson Reuters-Datastream 

I nuovi sussidi di disoccupazione restano sui minimi di fine 1969, a 213 mila nella settimana 
conclusa il 25 agosto da 210 mila della settimana precedente, confermando la situazione di 
pieno impiego delle risorse sul mercato del lavoro. La fiducia dei consumatori rilevata dal 
Conference Board ad agosto aumenta a 133,4 da 127,9, toccando il massimo da ottobre 2000. 
L’incremento è diffuso a entrambe le componenti dell’indagine, con l’indice coincidente in rialzo 
a 129,5 da 127,9 e quello aspettative a 172,2 da 166,1. L’indagine mostra un netto 
miglioramento degli indici relativi al reddito atteso a sei mesi e quelli che segnalano le intenzioni 
di acquisto di beni durevoli. L’indice delle condizioni del mercato del lavoro (jobs plentiful-jobs 
hard to get) sale a 30 da 28, e tocca il massimo da ottobre 2000, puntando a un’ulteriore 
riduzione del tasso di disoccupazione. Le aspettative di inflazione a 12 mesi correggono a 4,8% 
da 5% di luglio. La fiducia dà sostegno alla previsione di crescita sostenuta dei consumi nel 2° 
semestre. 

Il deficit della bilancia commerciale dei beni si amplia a luglio a -72,2 mld di dollari, da -67,9 mld 
di giugno, con un incremento delle importazioni e un calo dell’export. La correzione delle 
esportazioni era attesa dopo il forte incremento del 2° trimestre, guidato dall’anticipazione degli 
effetti dei dazi in arrivo da fine giugno. Nel 3° trimestre, il contributo delle esportazioni nette 
dovrebbe essere negativo, ma in parte controbilanciato da un recupero delle scorte che erano 
state ridotte in primavera per far fronte alla forza della domanda estera.  

L’indice del settore manifatturiero della Richmond Fed ad agosto aumenta a 24 da 17 di luglio.   

Giappone 

Dato Periodo Precedente  Consenso Effettivo 
Fiducia delle famiglie ago 43.5    43.3 
Vendite al dettaglio a/a lug 1.7 (1.8) % 1.2 +1.5 
Job to applicant ratio lug 1.62   1.62 1.63 
Tasso di disoccupazione lug 2.4  % 2.4 2.5 
Produzione industriale m/m prelim lug -1.8  % 0.2 -0.1 
 

Nella colonna “precedente” in parentesi il dato antecedente la revisione. Fonte: Bloomberg 
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Le vendite al dettaglio aumentano a luglio di 1,5% a/a, da 1,7% a/a di giugno. Su base mensile, 
la variazione è di +0,1% m/m, dopo +1,4% m/m di giugno. In termini reali, le vendite 
dovrebbero essere in rialzo per il secondo mese consecutivo, dando un segnale di ripresa dopo la 
debolezza dei primi mesi dell’anno, significativo anche perché a luglio il clima è stato molto 
avverso. I dati danno indicazioni positive per i consumi del 3° trimestre, che dovrebbero essere in 
crescita e confermare che il rimbalzo del 2° trimestre non è stato transitorio Il tasso di 
disoccupazione a luglio risale a 2,5% da 2,4% di giugno, mentre il jobs to applicant ratio sale 
ancora, a 1,63 da 1,62. Il mercato del lavoro resta in fase di eccesso di domanda, ma le politiche 
mirate ad aumentare la partecipazione (soprattutto delle coorti più anziane e delle donne) 
dovrebbero contribuire a stabilizzare il tasso di disoccupazione.  

Il CPI di Tokio ad agosto aumenta di 1,2% a/a da 0,9%a/a; gli indici al netto di alimentari freschi 
e al netto di alimentari freschi ed energia sono in rialzo rispettivamente di 0,9% a/a e 0,6% a/a, 
segnando una modesta ripresa, dovuta principalmente alle componenti abitazione e 
comunicazione. L’abitazione è tipicamente volatile, e la previsione per il sentiero dell’inflazione 
giapponese rimane di quasi stagnazione sui livelli recenti.  

La produzione industriale a luglio (prel.) corregge di -0,1% m/m e segna il terzo calo mensile 
consecutivo. Le proiezioni del METI vedono un rimbalzo ad agosto (+5,6% m/m) e a settembre 
(+0,5% m/m). Con queste previsioni, la produzione sarebbe in modesto calo nel 3° trimestre, 
dopo una variazione di +1,3% t/t in primavera. La correzione estiva sarebbe causata dall’entrata 
debole nel trimestre, e il trend dell’output dovrebbe mantenersi moderatamente positivo. 
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Area euro 

Paese Dato Periodo Precedente  Consenso Effettivo 

BEL PIL t/t finale T2 0.3  %   

EUR M3 dest. a/a lug 4.4  % 4.3 4.0 
EUR Fiducia servizi ago 15.3   15.1 14.7 
EUR Fiducia industria ago 5.8   5.5 5.5 
EUR Indice di fiducia economica ago 112.1   111.9 111.6 
EUR Fiducia consumatori finale ago -1.90   -1.9 -1.9 
EUR CPI a/a stima flash ago 2.1  % 2.1  
EUR CPI ex energia e alim. non lav. a/a flash ago 1.3  % 1.3  
EUR Tasso di disoccupazione lug 8.3  % 8.2  

FRA Fiducia consumatori ago 97   97 97 
FRA PIL t/t finale T2 0.2  % 0.20 0.2 
FRA Spese per consumi m/m lug +0.3 (0.1) % 0.1 +0.1 
FRA IPCA a/a prelim ago 2.6  % 2.5 2.6 

GER IFO ago 101.7   101.9 103.8 
GER IFO (attese) ago 98.2   98.5 101.2 
GER IFO (sit. corrente) ago 105.4 (105.3)  105.4 106.4 
GER Fiducia consumatori set 10.6   10.6 10.5 
GER Prezzi import a/a lug 4.8  % 5.2 5.0 
GER Tasso di disoccupazione ago 5.2  % 5.2 5.2 
GER Variazione n° disoccupati ago -6  x1000 -8 -8 
GER CPI (Lander) a/a prelim ago 2.0  % 2.0 +2.0 
GER IPCA a/a prelim ago 2.1  % 2.0 +1.9 
GER IPCA m/m prelim ago 0.4  % 0.1 0.0 
GER CPI (Lander) m/m prelim ago 0.3  % 0.1 +0.1 
GER Vendite al dettaglio m/m lug 0.9 (1.2) % 0.0 -0.4 
GER Vendite al dettaglio a/a lug 2.7 (3.0) %  0.8 

ITA Fiducia consumatori ago 116.2 (116.3)  115.9 115.2 
ITA Indice di fiducia delle imprese ago 106.7 (106.9)  106.2 104.8 
ITA PPI m/m lug 0.3  %  0.3 
ITA PPI a/a lug 2.9  %  3.2 
ITA Tasso di disoccupazione mensile lug 10.8 (10.9) % 10.8 10.4 
ITA IPCA a/a prelim ago 1.9  % 1.7  
ITA IPCA m/m prelim ago -1.4  % -0.1  
ITA Prezzi al consumo a/a prelim ago 1.5  % 1.4  
ITA Prezzi al consumo m/m prelim ago 0.3  % 0.2  
ITA PIL a/a finale T2 1.1  % 1.1  
ITA PIL t/t finale T2 0.2  % 0.2  

SPA IPCA a/a prelim ago 2.3  % 2.3 2.2 
 

Nella colonna “precedente” in parentesi il dato antecedente la revisione 
Fonte: Bloomberg 

Area euro. La dinamica di M3 è rallentata a luglio al 4,0% a/a da un precedente 4,4% a/a 
(rivisto da 4,5% a/a) contro attese di crescita stabile. L’aggregato M1 è cresciuto di 0,1% a/a 
dopo 0,8% a/a, l’aggregato M2 si è contratto di 0,1% m/m per la prima volta dal 2009. Anche 
l’aggregato M3-M2 è calato di 0,1% m/m dopo +0,8% m/m. Tra le controparti di M3, la 
crescita dei prestiti alle famiglie è rimasta invariata al 3,0% e così la dinamica del credito alle 
imprese non finanziarie al 4,1%. 

La fiducia della Commissione UE conferma l’espansione più graduale dell’economia Eurozona 

� L’indice di fiducia economica elaborato dalla Commissione UE è calato di mezzo punto ad 
agosto a 111,6 livello ancora coerente con una fase di espansione moderata dell’economia 
dell’Eurozona. Il calo di fiducia in agosto è spiegato in larga misura dal peggioramento di 
morale presso le famiglie (-1,9 da -0,5), che risulta più marcato in Spagna (-2,5 da+0,6), Italia 
(-6,6 da -4,3) e Francia (-10,6 da -8,3). Le famiglie si dichiarano preoccupate per l’andamento 
recente della situazione economica generale ma non si attendono un ulteriore peggioramento 
nei mesi a venire. La fiducia presso le imprese di servizi è calata di 0,6 punti a 14,7, sulla scia 
della discesa dell’indice in Germania e Spagna. Le imprese si dichiarano meno ottimiste sui 
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prossimi mesi ma si tratta di una normalizzazione dopo l’euforica revisione al rialzo delle 
attese del mese precedente. 

� Nel manifatturiero, la fiducia è calata di 0,3 punti a 5,5 livello ancora al di sopra della media di 
lungo termine ma ben al di sotto del livello di 9,7 di fine 2017. Il calo è dovuto principalmente 
alla Spagna (-3,5 da -1,3) e in misura minore all'Italia (0,7 da 1,8) e alla Francia (2,6 da 4,0). 
Altresì, in linea con le indicazioni dall’IFO a inizio settimana, la fiducia è migliorata di mezzo 
punto in Germania a 10,8. Il rimbalzo di fiducia e ordini in Germania fa sperare che anche nel 
resto della zona euro il rallentamento del manifatturiero possa arrestarsi nei prossimi mesi, dal 
momento che il ciclo del manifatturiero segue quello tedesco con un ritardo tra uno e tre 
mesi. Ciò detto è indubbio che il picco per il comparto è alle spalle e che i ritmi di crescita di 
fine 2017 non si ripeteranno, la causa è da ricercarsi in un rallentamento generalizzato del 
commercio mondiale che solo in parte è dovuto all’escalation della retorica sulle politiche 
commerciali. 

� La fiducia è tornata a migliorare anche nel commercio al dettaglio a 1,7 da 0,3 grazie a un 
quadro più positivo in particolare in Germania e Italia. I risultati dell’indagine per il commercio 
al dettaglio sono generalmente positivi, con ordini e attese di prezzo in aumento. La fiducia 
nelle costruzioni è salita nuovamente e l’aumento degli ordini e attese di prezzo suggerisce 
che l’espansione del comparto continua indisturbata. 

� L’indagine di agosto segnala che le attese di prezzo aumentano gradualmente in tutti i settori 
e che le prospettive occupazionali rimangono solide nel complesso. 

� L’indice ESI si è aggirato in media nei mesi estivi mezzo punto al di sotto del livello del 2° 
trimestre 112,5, anche il PMI composito è scivolato dai livelli primaverili (54,4 da 54,7). Gli 
indici di fiducia indicano un lieve rallentamento della crescita del PIL Eurozona dallo 0,4% t/t 
del 2° trimestre. Tuttavia, data la volatilità dei dati in agosto, manteniamo per ora una stima di 
crescita di 0,45 a trimestre nella seconda metà di quest’anno. La crescita media 2018 è attesa 
ancora al 2,0% ma segnaliamo che abbiamo limato le previsioni per il 2019 all’1,7% da un 
precedente 1,8% per effetto di un taglio alle stime di crescita italiana a 0,9% da 1,2% il 
prossimo anno. La lettura dei dati pubblicati nelle settimane di agosto non altera la 
valutazione di moderata espansione e graduale aumento dei prezzi interni, valutazione che a 
giugno scorso aveva indotto la BCE ad annunciare la fine del QE. 

Fig.1 – Gli indici ESI e PMI confermano che l’espansione prosegue 
a ritmi più moderati e... 

 Fig. 2 – ...il graduale aumento dei prezzi interni 

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters e Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo  Fonte: Thomson Reuters e Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo 

Inflazione. Le stime preliminari hanno mostrato l’inflazione stabile ad agosto in Spagna al 2,2% 
sia sulla misura nazionale che su quella armonizzata. In Germania, i dati dai Laender hanno 
indicato un aumento dei prezzi al consumo di 0,1% m/m, leggermente inferiore alle nostre 
previsioni. L’inflazione è rimasta invariata sulla misura nazionale al 2,0% ma è calata di un 
decimo all’1,9% sull’indice armonizzato. I dati di inflazione da Germania e Spagna indicano una 
lettura stabile dell’inflazione Eurozona, a meno di sorprese da Francia e Italia. Nei prossimi mesi, 
l’inflazione dovrebbe mantenersi sui livelli recenti nei principali paesi e in media nell’area euro. 
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Germania. L’indice IFO è salito a 103,8 da 101,7. Il balzo di agosto cancella i cali dei cinque mesi 
precedenti. Confortante è il miglioramento delle attese di tre punti a 101,2, che riporta l’indice 
sul livello di inizio anno. Torna a migliorare anche la valutazione della situazione corrente a 
106,4 da un precedente 105,4, dopo cinque mesi di cali. Lo spaccato settoriale mostra un balzo 
di fiducia nei servizi a 32,3 da 26,7, con le imprese che riportano attese decisamente più rosee 
per i prossimi mesi. Il morale è in salita nel manifatturiero (+1,8) dopo sei mesi di cali continui ed 
anche in questo caso le attese per i prossimi mesi sono più ottimistiche, in particolare nel 
comparto automobilistico. L’istituto Cesifo riporta un miglioramento delle attese all’export ma 
soprattutto della domanda interna. Nel commercio, il morale è stabile dal momento che le 
imprese riportano un peggioramento della situazione corrente ma sono più fiduciose per i 
prossimi mesi. Nelle costruzioni il morale continua a migliorare. Nel complesso, il dato di agosto 
indica che il rallentamento dell’economia tedesca potrebbe essere un fenomeno temporaneo 
legato a fattori climatici ed effetti inusuali di calendario. Secondo l’indicatore ciclico dell’istituto 
Cesifo, il ciclo tedesco rimane in forte espansione. 

Germania. Le vendite al dettaglio sono calate a luglio di 0,4% m/m, dopo +1,2% m/m del mese 
precedente. Le attese erano per una lettura stabile sul mese. Il dato di luglio lascia le vendite in 
rotta per una contrazione di 0,3% t/t a settembre dopo il +0,9% t/t di giugno. Le indicazioni 
dalle indagini e la crescita solida del reddito disponibile rimangono ancora coerenti con una 
dinamica sostenuta dei consumi delle famiglie. Ci aspettiamo un rimbalzo delle vendite tra 
agosto e settembre. 

Francia. La stima finale conferma che il PIL nel 2° trimestre è avanzato solo dello 0,2% t/t, stesso 
ritmo del 1° trimestre (1,7% a/a da 2,1% a/a). Lo spaccato indica che le esportazioni nette 
hanno frenato la crescita del PIL per 0,3% t/t: a fronte di importazioni in aumento (+1,0% t/t da 
-0,4% t/t) le esportazioni hanno segnato solo uno +0,2% t/t da -0,4% t/t del 1° trimestre. La 
domanda interna, invece, ha contribuito positivamente per lo 0,2% grazie principalmente alla 
componente investimenti, che è avanzata oltre le attese (0,8% t/t da 0,2% t/t) con il contributo 
della componente produttiva, mentre gli investimenti delle famiglie hanno stagnato e la 
componente dei consumi privati è arretrata di un decimo da 0,2% t/t del 1° trimestre. La crescita 
acquisita si porta ora a 1,3%. Il dato deludente del 2° trimestre ha eroso un altro decimo alla 
crescita stimata per il 2018, che ora si ferma all’1,6% dall’1,8% inizialmente previsto a inizio 
anno.  

Francia. La spesa per consumi delude a luglio, avanzando solo dello 0,1% m/m, due decimi in 
meno rispetto alle attese; specularmente, a giugno la variazione è stata rivista al rialzo di due 
decimi a 0,3% m/m da 0,1% m/m. Il dato è spiegato dalla contrazione delle vendite di beni 
durevoli, da una stagnazione delle vendite di auto e da un calo del consumo di energia. La 
variazione annua rallenta a 0,2% da 0,5% impostando i consumi per un rimbalzo nel trimestre 
estivo di +0,6% t/t da -0,3% t/t di giugno. Nel 2018 i consumi francesi avanzeranno meno delle 
attese, stimiamo a un ritmo dimezzato (0,6% a/a) rispetto a quello visto nel 2017.  

Italia. Cala più del previsto la fiducia di famiglie e imprese ad agosto. L’indice composito di 
fiducia economica presso le imprese è calato a 103,8 da 105,3. La fiducia dei consumatori è 
diminuita di un punto a 105,2. In agosto, sembra aver pesato in particolare una valutazione 
meno positiva del quadro economico nazionale sia corrente che futuro. Il giudizio potrebbe 
essere stato influenzato dagli eventi drammatici di Genova di metà mese. Le famiglie si 
dichiarano più preoccupate sull’andamento della disoccupazione e segnalano l’intenzione di 
ridurre gli acquisti di beni durevoli. Per quanto riguarda le imprese, il clima di fiducia peggiora in 
particolare nel comparto manifatturiero a 104,8 da 106,7, un minimo da inizio 2017 e 5,8 punti 
al di sotto del livello di inizio anno. Gli ordini sono calati sensibilmente sia dall’interno (-9,8 da  
-6,1) sia dall’estero (-14,3 da -9,8), nel contempo continuano ad aumentare le scorte, di riflesso 
le imprese hanno rivisto al ribasso le attese per i prossimi mesi. Anche se l’indice per il 
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manifatturiero rimane al di sopra della media di lungo termine, il settore sembra ancora in una 
fase di rallentamento. I dati di agosto sono tipicamente volatili e vanno letti con cautela. Lo 
spaccato per categoria merceologica mostra un calo più marcato presso le imprese produttrici di 
beni strumentali: -2,4 punti a 111,4. Il morale è peggiorato anche presso le imprese di servizi da 
105,9 a 104,7, su di una valutazione meno positiva dell’andamento degli affari recenti, nonché 
delle prospettive per i prossimi mesi nonostante il miglioramento degli ordinativi. Il morale è, 
invece, salito nel commercio al dettaglio a 104,2 da 102,7 grazie a un miglioramento delle 
vendite sia nella grande distribuzione che nei canali tradizionali, tuttavia le imprese sono meno 
ottimiste per i prossimi mesi. La fiducia è aumentata anche nelle costruzioni di 0,6 punti a 139,9 
da 139,3. 

Inflazione. La stima preliminare ha mostrato un calo dell’inflazione area euro di un decimo al 
2,0%, leggermente più debole delle stime di consenso. L’inflazione core è scivolata di un decimo 
all’1,2%; sia l’inflazione dei beni non energetici che quella dei servizi rallenta in agosto. Per il 
momento la tendenza dei prezzi core rimane ancora piuttosto fiacca, nei prossimi mesi dovrebbe 
vedersi un aumento più deciso, fino all’1,6% nella primavera del prossimo anno. In Italia, 
l’inflazione è accelerata più del previsto ad agosto all'1,7% a/a dall'1,5% in base all'indice 
nazionale, ma è diminuita di due decimi sulla misura armonizzata all'1,7% a/a dall'1,9%, in 
linea con le previsioni. Il calo dell'indice armonizzato è una normalizzazione dopo l’aumento 
superiore alle attese del mese scorso e dovuto ad effetti di calendario: le vendite di fine stagione 
sono iniziate più tardi, a luglio, rispetto al 2017 e gli sconti sono stati estesi fino all'inizio di 
agosto. Anche i prezzi degli alimentari sono accelerati su base annua al 2,3% dall'1,8% 
precedente. Nel frattempo, il prezzo dell'energia si è ridotto al 7,6% a/a dal 7,9% a/a. Le 
maggiori pressioni al rialzo derivano dai servizi di trasporto, dove l'inflazione è balzata al 2,9% 
da un precedente 1,7%. Gran parte dell'aumento dei prezzi dei trasporti è dovuto all’usuale 
stagionalità per il mese di agosto. L'inflazione core è salita a 0,9% dallo 0,7%, la lettura più alta 
da gennaio 2017. L'aumento dell'inflazione ad agosto è in parte dovuto a fattori interni, ma che 
potrebbero essere legati per lo più a fenomeni temporanei (rialzo dei prezzi dei servizi di 
trasporto), è, quindi, troppo presto per concludere che l'inflazione sottostante si sta muovendo 
in modo più deciso verso l'alto. Si prevede che l'inflazione manterrà un moderato trend al rialzo 
per il resto dell'anno su un'inflazione core più elevata. Dovrebbe, però, seguire una moderazione 
nel 2019. 

Italia. La seconda stima conferma che la crescita del PIL è rallentata in primavera a 0,2% t/t da 
0,3% t/t. Il tasso di crescita trimestrale è leggermente superiore a quello indicato dalla stima 
flash dal momento che la crescita annua per il trimestre risulta essere dell’1,2% a/a da un 
precedente 1,1%. Come previsto, l'espansione è stata guidata dalla domanda interna, che ha 
contribuito con un considerevole 0,6% t/t alla dinamica del PIL trimestrale dopo lo 0,1% t/t di 
inizio anno. Il rallentamento della crescita è chiaramente spiegato dalla dinamica dell’export che 
è calato di 0,2% t/t a fronte di un aumento delle importazioni di 1,8% t/t. Di riflesso il 
commercio estero ha pesato per 0,6% t/t sulla dinamica della crescita nei mesi primaverili. Le 
scorte di magazzino hanno contribuito per +0,2% t/t. Tra le componenti di domanda spicca il 
rimbalzo degli investimenti fissi a 2,9% dopo il -1,5% del 1° trimestre, da ricondursi alla fine 
degli incentivi fiscali. I consumi privati sono cresciuti di 0,1% t/t, un ritmo ancora debole ma 
migliore dello stallo dei tre mesi precedenti. Il valore aggiunto è cresciuto di 0,3% t/t 
nell’industria e di 0,2% t/t nei servizi, mentre è calato ancora nel settore agricolo. Per la restante 
parte di quest’anno ci aspettiamo una crescita del PIL prossima allo 0,2% t/t e una crescita 
media dell'1,1% nel 2018. Per la restante parte di quest’anno ci aspettiamo una crescita del PIL 
prossima allo 0,2% t/t. Abbiamo rivisto al ribasso la stima per l’anno in corso all’1,1% da un 
precedente 1,3% su indicazioni dalle indagini presso le imprese di una dinamica più debole delle 
esportazioni e del rallentamento dell’attività manifatturiera.  
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Il rallentamento del PIL nel 2° trimestre è spiegato dall’export  Le indagini di fiducia segnalano una stabilizzazione della 
crescita sui livelli recenti: 0,2% t/t 

 

 

 
Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting 

 

 Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting 

 

Disoccupazione. Il numero dei senza lavoro è rimasto mediamente invariato a luglio nell’area 
euro (8,2%) e in Germania (5,2%). Prevediamo un’ulteriore graduale discesa della 
disoccupazione euro zona fino al 7,9% per fine anno, grazie ad una discesa del numero dei 
senza lavoro in Francia, Spagna ed altri paesi periferici, mentre in Germania difficilmente si 
vedranno ulteriori riduzioni dal momento che il mercato del lavoro è al pieno impiego. 

Italia. Cala a sorpresa la disoccupazione a luglio ma aumentano sensibilmente gli inattivi. Il tasso 
di disoccupazione italiano è sceso al 10,4% a luglio da un precedente 10,8% (rivisto al ribasso di 
un decimo), si tratta di un minimo da marzo 2012. Anche la disoccupazione giovanile è 
diminuita di un punto, ma rimane al 30,8%. Il calo del tasso di disoccupazione è in parte dovuto 
all’aumento degli inattivi a luglio (+0,7% m/m, 88 mila). L'occupazione è diminuita nel mese di 
luglio di 0,1% m/m (-28 mila), per effetto della riduzione dei contratti a tempo indeterminato  
(-44 mila) parzialmente compensata dalla creazione di posti temporanei (+16 mila sia 
temporanei, che part-time avanzati di 8 mila). Nei tre mesi da maggio a luglio l'occupazione è 
aumentata dello 0,7% t/t. La creazione di posti di lavoro si è avuta principalmente attraverso 
"contratti flessibili" temporanei e part-time. Sull’anno la creazione di posti di lavoro cresce 
dell’1,2% in linea con il PIL. La creazione di posti di lavoro è concentrata nella fascia di età al di 
sopra dei 50 anni. Nel trimestre, i disoccupati sono diminuiti del 3,1% e gli inattivi dello 0,5%. 
Al netto della volatilità mensile, la tendenza sottostante del mercato del lavoro italiano rimane 
positiva anche se le ultime indagini sulla fiducia delle imprese e dei consumatori suggeriscono un 
rallentamento delle assunzioni. 

La disoccupazione rimane su di un trend discendente  Il tasso di attività è calato dai massimi recenti 

 

Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting  Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting 
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Al di là della volatilità mensile...  ... le prospettive restano di crescita degli occupati 

 

Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting  Fonte: Thomson Reuters-Datastream Charting 
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Stati Uniti 

Indagini ISM  CPI – Var. % a/a 

 

 Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters   Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters 

 
Variazione degli occupati e sussidi (‘000)  Nuovi Ordinativi (durevoli – var. % a/a) 

 

 Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters   Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters 

 
Previsioni 

 2017 2018p 2019p 2017   2018    2019 
    T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 

PIL (prezzi costanti,a/a) 2.2 2.8 2.6 2.1 2.3 2.5 2.6 2.9 2.9 3.0 3.0 
- trim./trim. annualizzato    3.0 2.8 2.3 2.2 4.2 3.0 2.5 2.3 
Consumi privati 2.5 2.6 2.6 2.9 2.2 3.9 0.5 3.8 3.0 2.6 2.5 
IFL - privati non residenziali 5.3 7.1 4.9 7.3 3.4 4.8 11.5 8.5 4.5 4.1 5.0 
IFL - privati residenziali 3.3 0.4 1.0 -5.5 -0.5 11.1 -3.4 -1.6 -1.0 2.0 1.5 
Consumi e inv. pubblici -0.1 1.5 2.0 0.0 -1.0 2.4 1.5 2.4 1.9 2.0 2.1 
Esportazioni 3.0 5.1 2.8 3.6 3.5 6.6 3.6 9.1 3.8 2.5 1.8 
Importazioni 4.6 3.9 3.1 2.5 2.8 11.8 3.0 -0.4 3.2 2.9 3.7 
Var. scorte (contrib., % PIL) 0.0 -0.1 0.0 0.3 1.2 -1.1 0.3 -1.3 1.1 -0.1 -0.1 

Partite correnti (% PIL) -2.3 -2.4 -2.6         
Deficit Pubblico (% PIL) -3.5 -5.9 -6.3         
Debito pubblico (% PIL) 124.2 125.7 126.9         

CPI (a/a) 2.1 2.5 1.8 1.9 2.0 2.1 2.2 2.7 2.7 2.5 1.9 
Produzione Industriale 1.6 3.8 3.0 1.2 -0.4 1.9 0.6 1.5 0.5 1.0 0.8 
Disoccupazione (%) 4.4 3.9 3.6 4.3 4.3 4.1 4.1 3.9 3.8 3.7 3.7 
 

Nota: Variazioni percentuali sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters 
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Area euro 

PIL  Occupazione 

 

 Fonte: Eurostat, Commissione UE   Fonte: Eurostat, Markit Economics 

 
Inflazione  Previsioni inflazione 

 % 2017 2018 2019 

gennaio 1.8 1.3 2.0 
febbraio 2.0 1.1 2.1 
marzo 1.5 1.3 2.2 
aprile 1.9 1.3 2.3 
maggio 1.4 1.9 2.0 
giugno 1.2 2.0 2.0 
luglio 1.3 2.1 1.8 
agosto 1.5 2.0 1.8 
settembre 1.6 2.0 1.8 
ottobre 1.4 2.2 1.8 
novembre 1.5 2.2 1.7 
dicembre 1.4 2.1 1.7 
 

 Fonte: Eurostat, previsioni Intesa Sanpaolo  Fonte: Eurostat, previsioni Intesa Sanpaolo 

 
Previsioni  

2017 2018 2019p 2017   2018    2019 
    T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 

PIL (prezzi costanti, a/a) 2.5 2.0 1.7 2.5 2.8 2.8 2.5 2.1 1.8 1.6 1.7 
-    t/t    0.7 0.7 0.7 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 
Consumi privati 1.7 1.5 1.5 0.5 0.4 0.2 0.5 0.3 0.5 0.4 0.4 
Investimenti fissi 2.9 3.0 3.4 2.0 -0.1 1.4 0.3 0.7 0.8 0.8 0.9 
Consumi pubblici 1.2 1.1 1.2 0.5 0.5 0.3 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 
Esportazioni 5.5 3.0 4.1 1.1 1.5 2.4 -0.9 0.5 0.9 1.0 1.4 
Importazioni 4.2 3.3 4.3 1.5 0.5 1.4 -0.3 1.4 1.0 1.4 1.2 
Var. scorte (contrib., % PIL) 0.0 0.4 -0.1 0.1 -0.1 -0.3 0.3 0.4 0.0 0.1 -0.2 

Partite correnti (% PIL) 3.3 3.5 3.4         
Deficit pubblico (% PIL) -0.9 -0.7 -0.6         
Debito pubblico (% PIL) 88.8 86.5 84.1         

Prezzi al consumo (a/a) 1.5 1.8 1.9 1.5 1.5 1.4 1.3 1.7 2.1 2.2 2.1 
Produzione industriale (a/a) 3.0 1.9 1.9 2.5 4.1 4.2 3.1 2.4 1.5 0.5 1.6 
Disoccupazione (%) 9.1 8.3 7.9 9.1 9.0 8.7 8.6 8.3 8.2 8.1 8.0 

Euribor 3 mesi -0.33 -0.33 0.11 -0.33 -0.33 -0.33 -0.33 -0.33 -0.32 -0.33 -0.33 
 

Nota: Variazioni percentuali sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters 
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Previsioni su tassi d’interesse e tassi di cambio 

Eurozona  Stati Uniti 

 dic mar giu 30/8 set dic mar giu 

Refi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Euribor 1m -0.37 -0.38 -0.38 -0.38 -0.37 -0.37 -0.37 -0.36 
Euribor 3m -0.33 -0.33 -0.32 -0.32 -0.33 -0.33 -0.33 -0.33 
 

  dic mar giu 30/8 set dic mar giu 

Fed Funds 1.50 1.75 2.00 2.00 2.25 2.50 2.75 2.75 
Libor USD 3m 1.69 2.31 2.34 2.31 2.39 2.58 2.85 3.05 
 

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters  Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters 

 

 

 
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters  Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters 

 
Giappone  Regno Unito 

 dic mar giu 30/8 set dic mar giu 

O/N target -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 
Libor JPY 3m -0.02 -0.03 -0.05 -0.03 -0.04 -0.02 -0.02 -0.02 
 

  dic mar giu 30/8 set dic mar giu 

Bank rate 0.50 0.50 0.50 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 
Libor GBP 3m 0.52 0.71 0.67 0.80 0.89 0.85 0.85 0.85 
 

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters  Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters 

 

 

 
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters  Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters 

 
Tassi di cambio 

 -24m -12m -6m -3m -1m 31/8 1m 3m 6m 12m 24m 
EUR/USD 1.11 1.18 1.22 1.17 1.17 1.1670 1.15 1.15 1.18 1.18 1.24 
USD/JPY 103 110 107 109 112 110.84 112 113 114 115 113 
GBP/USD 1.31 1.29 1.38 1.33 1.31 1.3005 1.28 1.27 1.29 1.30 1.32 
EUR/CHF 1.10 1.14 1.15 1.15 1.16 1.1283 1.14 1.15 1.18 1.20 1.20 
EUR/JPY 115 131 131 127 131 129.34 128 130 135 136 140 
EUR/GBP 0.85 0.92 0.88 0.88 0.89 0.8972 0.90 0.91 0.92 0.91 0.94 
 

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters 
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Appendice 

Certificazione degli analisti  

Gli analisti finanziari che hanno predisposto la presente ricerca, i cui nomi e ruoli sono riportati nella prima pagina del 
documento dichiarano che: 

(1) Le opinioni espresse sulle società citate nel documento riflettono accuratamente l’opinione personale, indipendente, equa 
ed equilibrata degli analisti; 

(2) Non è stato e non verrà ricevuto alcun compenso diretto o indiretto in cambio delle opinioni espresse.  

Comunicazioni specifiche: 

Gli analisti citati non ricevono, stipendi o qualsiasi altra forma di compensazione basata su specifiche operazioni di investment 
banking. 

Comunicazioni importanti 

Il presente documento è stato preparato da Intesa Sanpaolo S.p.A. e distribuito da Banca IMI S.p.A. Milano, Banca IMI SpA-
London Branch (membro del London Stock Exchange) e da Banca IMI Securities Corp (membro del NYSE e del FINRA). Intesa 
Sanpaolo S.p.A. si assume la piena responsabilità dei contenuti del documento. Inoltre, Intesa Sanpaolo S.p.A. si riserva il diritto 
di distribuire il presente documento ai propri clienti. Banca IMI S.p.A. e Intesa Sanpaolo S.p.A. sono entrambe società del Gruppo 
Intesa Sanpaolo. Intesa Sanpaolo S.p.A. e Banca IMI S.p.A. sono entrambe banche autorizzate dalla Banca d’Italia ed entrambe 
sono regolate dall’FCA per lo svolgimento dell’attività di investimento nel Regno Unito e dalla SEC per lo svolgimento dell’attività 
di investimento negli Stati Uniti.  

Le opinioni e stime contenute nel presente documento sono formulate con esclusivo riferimento alla data di redazione del 
documento e potranno essere oggetto di qualsiasi modifica senza alcun obbligo di comunicare tali modifiche a coloro ai quali 
tale documento sia stato in precedenza distribuito. Le informazioni e le opinioni si basano su fonti ritenute affidabili, tuttavia 
nessuna dichiarazione o garanzia è fornita relativamente all’accuratezza o correttezza delle stesse.  

Le performance passate non costituiscono garanzia di risultati futuri.  

Gli investimenti e le strategie discusse nel presente documento potrebbero non essere adatte a tutti gli investitori. In caso di 
dubbi, suggeriamo di consultare il proprio consulente d’investimento.  

Lo scopo del presente documento è esclusivamente informativo. In particolare, il presente documento non è, né intende 
costituire, né potrà essere interpretato, come un documento d’offerta di vendita o sottoscrizione di alcun tipo di strumento 
finanziario. Inoltre, non deve sostituire il giudizio proprio di chi lo riceve.  
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Né Intesa Sanpaolo S.p.A. né Banca IMI S.p.A. assume alcun tipo di responsabilità derivante da danni diretti, conseguenti o 
indiretti determinati dall’utilizzo del materiale contenuto nel presente documento.   

Il presente documento potrà essere riprodotto o pubblicato esclusivamente con il nome di Intesa Sanpaolo S.p.A. e Banca IMI 
S.p.A. 

Intesa Sanpaolo S.p.A. e Banca IMI S.p.A. hanno posto in essere le “Regole per la gestione dei conflitti di interesse” per gestire 
con efficacia i conflitti di interesse che potrebbero influenzare l’imparzialità di tutta la ricerca e garantire ai fruitori della loro 
ricerca l’imparzialità della valutazione e delle previsioni contenute nella ricerca stessa. Una copia di tali Regole può essere 
richiesta per iscritto da chi riceve la ricerca all’Ufficio Compliance, Intesa Sanpaolo S.p.A., Corso Matteotti 1, 20122, Milano. 

Intesa Sanpaolo S.p.A. ha posto in essere una serie di principi e procedure al fine di prevenire ed evitare conflitti di interesse 
(“Regole per Studi e Ricerche”). Le Regole per Studi e Ricerche sono chiaramente esposte nell’apposita sezione del sito web di 
Intesa Sanpaolo (www.intesasanpaolo.com).   

Le società del Gruppo Intesa Sanpaolo, i loro amministratori, rappresentanti o dipendenti e/o le persone ad essi strettamente 
legate possono detenere posizioni lunghe o corte in qualsiasi strumento finanziario menzionato nel presente documento ed 
effettuare, in qualsiasi momento, vendite o acquisti sul mercato aperto o di altro tipo. 

Intesa Sanpaolo S.p.A. pubblica e distribuisce ricerca ai soggetti definiti ‘Major US Institutional Investors’ negli Stati Uniti solo 
attraverso Banca IMI Securities Corp., 1 William Street, New York, NY 10004, USA, Tel: (1) 212 326 1199. 

Per i soggetti residenti in Italia: il presente documento è distribuito esclusivamente a clienti professionali e controparti qualificate 
come definiti nel Regolamento intermediari no. 20307 del 15.02.2018, come successivamente modificato ed integrato, in 
formato elettronico e/o cartaceo. 

Per i soggetti residenti nel Regno Unito: il presente documento non potrà essere distribuito, consegnato o trasmesso nel Regno 
Unito a nessuno dei soggetti rientranti nella definizione di “private customers” così come definiti dalla disciplina dell’FCA. 

Per i soggetti di diritto statunitense: il presente documento può essere distribuito negli Stati Uniti solo ai soggetti definiti ‘Major 
US Institutional Investors’ come definito dalla SEC Rule 15a-6. Per effettuare operazioni mobiliari relative a qualsiasi titolo 
menzionato nel presente documento è necessario contattare Banca IMI Securities Corp. negli Stati Uniti (vedi il dettaglio dei 
contatti sopra).   

Il presente documento è per esclusivo uso del soggetto cui esso è consegnato da Banca IMI e Intesa Sanpaolo e non potrà essere 
riprodotto, ridistribuito, direttamente o indirettamente, a terzi o pubblicato, in tutto o in parte, per qualsiasi motivo, senza il 
preventivo consenso espresso da parte di Banca IMI e/o Intesa Sanpaolo. Il copyright ed ogni diritto di proprietà intellettuale sui 
dati, informazioni, opinioni e valutazioni di cui alla presente scheda informativa è di esclusiva pertinenza del Gruppo Bancario 
Intesa Sanpaolo, salvo diversamente indicato. Tali dati, informazioni, opinioni e valutazioni non possono essere oggetto di 
ulteriore distribuzione ovvero riproduzione, in qualsiasi forma e secondo qualsiasi tecnica ed anche parzialmente, se non con 
espresso consenso per iscritto da parte di Banca IMI e/o Intesa Sanpaolo.  

Chi riceve il presente documento è obbligato a uniformarsi alle indicazioni sopra riportate. 

Metodologia di valutazione 

Le Trading Ideas si basano sulle aspettative del mercato, il posizionamento degli investitori e gli aspetti tecnico-quantitativi o 
qualitativi. Tengono conto degli eventi macro e di mercato chiave e di quanto tali eventi siano già scontati dai rendimenti e/o 
dagli spread di mercato. Si basano inoltre su eventi che potrebbero influenzare l’andamento del mercato in termini di rendimenti 
e/o spread nel breve-medio periodo. Le Trading Ideas vengono sviluppate su mercati cash o derivati di credito e indicano un 
target preciso, un range di rendimento o uno spread di rendimento tra diverse curve di mercato o diverse scadenze sulla stessa 
curva. Le valutazioni relative sono realizzate in termini di rendimento, asset swap spread o benchmark spread.  

Coperture e frequenza dei documenti di ricerca  

Le trading ideas di Intesa Sanpaolo S.p.A. sono sviluppate sia in un orizzonte temporale di breve periodo (il giorno corrente o i 
giorni successivi) sia in un orizzonte temporale compreso tra una settimana e tre mesi, in relazione con qualsiasi evento 
eccezionale che possa influenzare le operazioni dell’emittente.  
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Comunicazione dei potenziali conflitti di interesse 

Intesa Sanpaolo S.p.A. e le altre società del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo (di seguito anche solo “Gruppo Bancario Intesa 
Sanpaolo”) si sono dotate del  “Modello di organizzazione, gestione e controllo ai sensi del Decreto Legislativo  8 giugno 2001, 
n. 231” (disponibile in versione integrale sul sito internet di Intesa Sanpaolo, all’indirizzo:  
http://www.group.intesasanpaolo.com/scriptIsir0/si09/governance/ita_wp_governance.jsp, ed in versione sintetica all’indirizzo: 
https://www.bancaimi.com/bancaimi/chisiamo/documentazione/mifid.html) che, in conformità alle normative italiane vigenti ed  
alle migliori pratiche internazionali, include, tra le altre, misure organizzative e procedurali  per la gestione delle informazioni 
privilegiate e dei conflitti di interesse, ivi compresi adeguati meccanismi di separatezza organizzativa, noti come Barriere 
informative, atti a prevenire un utilizzo illecito di dette informazioni nonché a evitare che gli eventuali conflitti di interesse che 
possono insorgere, vista la vasta gamma di attività svolte dal Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, incidano negativamente sugli 
interessi della clientela. 

In particolare, l’esplicitazione degli interessi e le misure poste in essere per la gestione dei conflitti di interesse – facendo 
riferimento a quanto prescritto dagli articoli 5 e 6 del Regolamento Delegato (UE) 2016/958 della Commissione, del 9 marzo 
2016, che integra il Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme 
tecniche di regolamentazione sulle disposizioni tecniche per la corretta presentazione delle raccomandazioni in materia di 
investimenti o altre informazioni che raccomandano o consigliano una strategia di investimento e per la comunicazione di 
interessi particolari o la segnalazione di conflitti di interesse e successive modifiche ed integrazioni, dal FINRA Rule 2241, così 
come dal FCA Conduct of Business Sourcebook regole COBS 12.4 – tra il Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo e gli Emittenti di 
strumenti finanziari, e le loro società del gruppo, nelle raccomandazioni prodotte dagli analisti di Intesa Sanpaolo S.p.A. sono 
disponibili nelle “Regole per Studi e Ricerche” e nell'estratto del “Modello aziendale per la gestione delle informazioni 
privilegiate e dei conflitti di interesse”, pubblicato sul sito internet di Intesa Sanpaolo S.p.A.. 

Sul sito internet di Intesa Sanpaolo, all’indirizzo 
www.group.intesasanpaolo.com/scriptIsir0/si09/studi/ita_archivio_conflitti_mad.jsp è presente l’archivio dei conflitti di interesse 
del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo in conformità con la normativa applicabile. 
Inoltre, in conformità con i suddetti regolamenti, le disclosure sugli interessi e sui conflitti di interesse del Gruppo Bancario Intesa 
Sanpaolo sono disponibili attraverso la pagina web di cui sopra. I conflitti di interesse pubblicati sul sito internet sono aggiornati 
almeno al giorno prima della data di pubblicazione del presente studio. 

Si evidenzia che le disclosure sono disponibili per il destinatario dello studio anche previa richiesta scritta a Intesa Sanpaolo S.p.A. 
– Macroeconomic and Fixed Income Research, Via Romagnosi, 5 - 20121 Milano - Italia. 

Banca IMI S.p.A., una delle società del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, agisce come market maker nei mercati all'ingrosso per i 
titoli di Stato dei principali Paesi europei e ricopre il ruolo di Specialista in Titoli di Stato, o similare, per i titoli emessi dalla 
Repubblica d'Italia, dalla Repubblica Federale di Germania, dalla Repubblica Ellenica, dal Meccanismo Europeo di Stabilità e dal 
Fondo Europeo di Stabilità Finanziaria. 

 

 


