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Il punto

Il primo picco della pandemia & stato superato in Asia (che sta ora cercando di prevenire una
seconda ondata), Europa e Stati Uniti. L'onda del contagio si € spostatain America Latina. Diversi
paesi dell’emisfero settentrionale hanno iniziato ad allentare le misure di contenimento, e si
vedono i primi segnali di ripresa dell’attivita. In Europa, la ripartenza dai minimi di aprile appare
ancora abbastanza timida.

Stati Uniti. II 2° frimestre si chiuderd con un collasso dell’affivitd e dell'occupazione, ma la
domanda cruciale ora € come sard la ripresa post-lockdown. Il peggio & alle spalle, mai il futuro
e incerto.

| market mover della settimana

Nell'area euro, i completamento della fornata di indici congiunturali di maggio dovrebbe
confermare un frend di moderato recupero dai minimi di aprile, che dovrebbe riguardare sia
I'indice della Commissione Europea che i dati nazionali (IFO, INSEE, Istat, BNB); i livelli delle indagini
peraltro restano su valori ampiamente recessivi. Sempre a maggio, I'inflazione € vista in ulteriore
rallentamento sia nell’Eurozona (a 0,2% a/a) che nei principali Paesi. Sard, inoltre, diffusa la
seconda lettura dei dati sul PIL del 1° trimestre in Germania, Francia e Italia. Infine, si attende in
settimana la proposta ufficiale della Commissione Europea sugli strumenti per la ripresa post-
COVID-19, fra i qualiil Recovery Fund ipotizzato dal Consiglio Europeo.

Negli Stati Uniti, dopo un giorno di festivitd per Memorial Day, i dati di aprile dovrebbero mostrare
i minimi di questa fase della pandemia per gliindicatori di attivitd. Ordini di beni durevoli, consumi
e vendite di case nuove sono previstiin calo. Il reddito personale dovrebbe invece essere inrialzo
ad aprile, spinto da trasferimenti e sussidi che dovrebbero pit che compensare il calo del reddito
da lavoro, con un conseguente aumento del tasso di risparmio intorno al 30%. La fiducia dei
consumatori a maggio e le richieste di nuovi sussidi dovrebbero confermare la svolta collegata
all’allentamento del lockdown in molti Stati. La seconda stima del PIL del 1° trimestre dovrebbe
confermare il calo di -4,8% t/t ann., in attesa della contrazione record prevista per il 2° frimestre,
inforno a -35% t/t ann..
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Il punto

Il primo picco della pandemia € stato superato in Asia (che sta ora cercando di prevenire una
seconda ondata), Europa e Stati Uniti. L'onda del contagio si € spostatain America Latina. Diversi
paesi dell’emisfero settentrionale hanno iniziato ad allentare le misure di contenimento, e si
vedono i primi segnali di ripresa dell’attivita. In Europa, la ripartenza dai minimi di aprile appare
ancora abbastanza timida.

B Lo pandemia di COVID-19 contfinua il suo cammino. L'onda dei contagi & ormai in regresso
in Europa e in India, fermata dalle misure di confinamento che quasi tutti i paesi hanno
adottato fra marzo e aprile. L'Estremo Oriente, che aveva superato la sua prima ondata con
molte meno vittime e meno conseguenze economiche rispetto ad Europa e Stati Uniti, oggi
sta cercando di prevenire una seconda ondata. Il fronte attivo della pandemia si & spostato
verso I'America Latina, ove il flusso di casi e nuovi decessi € tutt'ora in aumento.

Variazioni seltimanali dei decessi per milione di Quota di popolazione immunizzata secondo il
abitanti, aggregati per gruppo di paesi modello dell'imperial College London
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Fonte: elaborazione Intesa Sanpaolo su dati OMS Fonte: Imperial College London

B L'immenso costo economico e sociale del confinamento ha fatto si che molti paesi
occidentali si siano precipitati ad allentare le misure restrittive, non appena avuta evidenza
di un netto rallentamento dei contagi e osservato lo svuotamento delle unitd di terapia
intensiva. Fra metd aprile e metd maggio, molti paesi europei hanno iniziato a consentire la
riapertura degli esercizi commerciali, inclusi i servizi alla persona e le attivita di ristorazione. Le
riaperture avvengono con restrizioni, quali I'obbligo di prenotazione, 'uso di disposifivi di
protezione personale, limiti al numero di clienti che possono essere accolti e I'imposizione di
procedure frequenti di disinfezione. Si comincia ad osservare un allentamento dei limiti agli
spostamenti personali, che riguarda anche i movimenti fransfrontalieri. Una minore
percezione di rischio pofrebbe forse anche aumentare la propensione individuale al
consumo e agli spostamenti.

M | dati ad alta frequenza hanno iniziato a mostrare una maggiore attivita rispetto ai minimi di
aprile (v. p. 6). Gli indici di mobilitd calcolati da Google mostrano che il divario rispetto alla
norma degli spostamenti per le sedi di lavoro, smussato con una media mobile settimanale,
si e ristretto dal -71% di metd aprile a -43% il 13 maggio. Per le visite a strutture commerciali e
ricreative, il progresso sul medesimo periodo € stato da -77% a -53%. | consumi elettrici europei
mostrano un quadro di miglioramento piu modesto, con un recupero di un quarto del divario
accumulato fino a metd aprile. Anche i dati americani (v. sotto) sono coerenti con un minimo
in aprile.

B Anche le indagini congiunturali di maggio mostrano un primo accenno di miglioramento. La
stima flash del PMI composito & risalita nell’Eurozona da 13,6 a 30,5. L'indagine manifatturiera
ha visto cali decisamente meno diffusi degli ordinativi (da 18,8 a 29,2) e soprattutto della
produzione (da 18,1 a 35,4). Nei serviz, I'indice di aspettative & risalito di 12 punti a 46,1. Sono
le indagini congiunturali meno legate all' attivitd produttiva, come quella ZEW, che mostrano
finorai maggiori progressi. Per ora, i livelli degli indici di fiducia restano coerenti con un'attivita
economica molto debole. Inoltre, una tendenza opposta a quella europea si € osservata in
Giappone, dove l'indice dei nuovi ordini & sceso ulteriormente a 25,9. In Coreaq, I'indice PMI
degli ordini esteri era crollato a 31,3 in aprile. A livello globale, il PMI manifatturiero dovrebbe
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risalire di uno o due punti in maggio rispetto al 39,8 di aprile, ma restando ancora ben sotto i
livelli di febbraio-marzo.

B Lo prosecuzione della pandemia fa si che le imprese fronteggino comunque una domanda
estera molto piu debole rispetto a prima della crisi, mentre diversi segmenti della domanda
interna restano frenati da comportamenti precauzionali legati per una parte alla pandemia,
e per un'alfra all'incertezza (della situazione occupazionale, dal punto di vista delle famiglie;
della domanda, da quello delle imprese). La ripresa potrebbe prendere slancio con |l
graduale rientro in attivitd dei lavoratori parcheggiati in programmi di tutela occupazionale
o disoccupati per interruzione di contratti di lavoro a tempo determinato, oltre che con lo
scongelamento di viaggi e turismo. E, a un certo punto, anche lo sforzo fiscale comincerd ad
avere effetto: I'aumento del deficit pubblico aggregato dell’Eurozona nel 2020 sard circa
pari alla riduzione prevista per il PIL nominale. Tuttavia, la strada verso la normalitd si presenta
ancora piena di ostacoli, considerando I'incertezza dello scenario pandemico.

Stati Uniti. || 2° frimestre si chiuderd con un collasso dell’affivitd e dell'occupazione, ma la
domanda cruciale ora € come sard la ripresa post-lockdown. Il peggio € dlle spalle, mai il futuro
e incerto, anche perché la curva dei contagi non € ancora in discesa.

M || 2° rimestre non & ancora finito ma il focus & gia sul 3° frimestre e sulla valutazione dell’entitd
della ripresa prevista per la seconda metd dell’anno. Per orq, si stanno ancora contando le
vittime economiche del lockdown e del distanziamento sociale, in termini di disoccupati e di
imprese in difficoltd e, man mano che escono i dati, si rafforza la previsione di un 2° trimestre
in calo record (prev. Intesa Sanpaolo -35% t/t ann.), con una perdita di occupati vicina a -27
min rispetto a fine 2019 (vedi previsioni Congressional Budget Office nella fig. 1 e nella fab.
1). Ma, in questa recessione anomala e velocissima, gli aggiornamenti rilevanti avvengono
su base al massimo settimanale, certamente non menisile e trimestrale come in passato. Quali
sono le indicazioni nuove per guardare olire i minimi toccati ad aprile?

[ In termini di misure restrittive, 50 stati hanno ridotto le restrizioni imposte alle attivitd non
essenziali, anche se in molte aree restano gli ordini di distanziamento sociale, i vincoli sulle
attivitd aggregative e sulle modalita di apertura di bar e ristoranti. In alcuni Stati la
riapertura sta avvenendo in stadi diversi a seconda delle regioni e dell’andamento dei
contagi, ma la previsione &€ che entro inizio giugno i vincoli esecutivi siano praticamente
del tutto eliminati.

[0 | dati settimanali riflettono I'allentamento delle restrizioni e segnalano una ripresa di
attivita diffusa, anche se i livelli restano in molti settori ancora lontani dalla media pre-
pandemia. In particolare, le vendite settimanali e le richieste di nuovi mutui per I'acquisto
diun’abitazione (v.sotto) indicano una svolta relativamente rapida. Invece, dal lato delle
imprese, i segnali sono piu incerti (produzione di acciaio, carichi movimentati su rotaia,
ricerca di personale).

[J Il reddito da lavoro delle famiglie dovrebbe registrare una netta contrazione nel 2°
frimestre, ma i tfrasferimenti (sussidi di disoccupazione in media superiori al reddito perso,
accredito di 1200 dollari per una platea molto ampia) dovrebbero sostenere il reddito
disponibile e la capacita di spesa dei consumatori. Con i dati di aprile, in pubblicazione
la prossima seftimana, il tasso di risparmio dovrebbe aumentare fino a oltre il 30%, da 13%
a marzo. Inoltre, quasi I'80% dei disoccupati di aprile si definisce "disoccupato
temporaneo”, con implicazioni potenzialmente rilevanti per le decisioni di spesa nei
prossimi mesi. La previsione € quindi che la fase iniziale della ripresa sia guidata dai
consumi, anche se un'ampia parte dei servizi resterd compressa dai cambiamenti di
comportamento delle famiglie (viaggi, turismo, attivitd aggregative) e dalla riallocazione
della spesa causata dai rischi sanitari.

B | fattori che determineranno la forza della ripresa sono principalmente due, uno economico
e I'alfro sanitario. Il primo dipenderd dalla durata e dall'entitd dell’aumento dei disoccupati.
Nella migliore delle ipotesi, il 75% dei nuovi disoccupati tornerd al lavoro, e circa 7-8 min di
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persone entfreranno nei ranghi dei disoccupati a piv lungo termine, frenando la crescita e il
ritorno del reddito sui livelli pre-crisi. In caso di maggiore difficoltd delle imprese a riaprire con
utili positivi nelle condizioni post-pandemia, lo scenario vedrebbe un rimbalzo piu limitato nel
2° semestre, che potrebbe essere solo in parte contrastato da ulteriori misure di stimoli. Il
fattore sanitario riguarda la possibilitd di nuove ondate di contagio e dilockdown nella parte
finale dell’anno, con il riforno di blocchi produttivi e di contrazione del PIL. In conclusione, per
ora lo scenario centrale vede una ripresa relativamente sostenuta dal 3° trimestre, ma &

circondato da rischi prevalentemente verso il basso.

Tab. 1 - Proiezioni economiche del CBO per il 2020-21

Ql Q2 Q3 Q420202021

GDP

a/g ann. -1.2-11.2 5 25

q/q ann. -4.8-37.721.510.4 -5.6 42
Inflation

Change in the PCE index (annual rate) 1.3 -1.2 1.1 1.3 06 1.5

Unemployment rate 3.8 15.115811.5 11.5 9.3

Fonte: Congressional Budget Office

Fig. 2 - Due modi per guardare gli stessi dati: le richieste di nuovi
sussidi cumulate continuano a salire (> 30 min)...

Fig. 1 - Previsioni del CBO per I'occupazione, misurata come
differenza degli occupati dai livelli del 4° trimestre 2019
L
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Nota: datiin min. L'Unemployment effect & il numero di disoccupati
(disoccupati che sono disponibili e sono in cerca dilavoro o si aspettano di
essere richiamati da un licenziamento temporaneo) nel 4° trimestre 2019
meno il numero di disoccupati in un dato trimestre. Il Labor Force Effect & la
dimensione della forza lavoro (il numero di persone nella popolazione civile
non istituzionalizzata che hanno almeno 16 anni e che lavorano o sono
disoccupati) in un dato trimestre meno il numero nel 4° tfrimestre del 2019.
Fonte: Congressional Budget Office

Fig. 3 - ... e lerichieste di nuovi sussidi settimanali, che mostrano

un graduale contenimento dell’aumento di disoccupazione
I
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Fonte: Refinitiv-Datastream Fonte: Refinitiv-Datastream
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Fig. 4 - Indici di mobilita in miglioramento
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Fig. 5 - Vendite settimanali in ripresa da inizio maggio
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Fonte: Refinitiv-Datastream

Fig. 6 - Le richieste di nuovi mutui per acquisto di una casa sono
quasi ai livelli pre-pandemia
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Fig. 7 - La produzione di acciaio sembra aver toccato il fondo a
inizio maggio
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Monitor dell'impatto COVID

Indici di mobilita — medie mensili

Retail and Recreation Grocery and Pharmacy Transit Station Workplaces

Mar Apr May Mar Apr Mar Apr May Mar Apr May
Germania -47.1 -34.1 -21.1 -2.4 -41.3 -29.4 -20.0
Francia -36.3 -40.6
ltalia -45.6 -39.0
Spagna -47.1
Olanda -49.0 -37.1 -8.4 -42.9 -28.0
Belgio -31.3 -21.6 -38.1
UK -32.9 -30.7
Giappone 9.0 -35.1 4.1 2.4 o -22.4 R
USA -42.4 -37.1 -17.1 -12.3 -5.1 -49.0 -46.6 -39.7

Fonte: Google LLC, "Google COVID-19 Community Mobility Reports”, aggiornamento del 20 maggio, Deviazione dalla norma

Area euro- media settimanale degli indici di mobilita

Stati Uniti - indici di mobilita
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo. Media pesata per la popolazione degli
indici di mobilitd dei maggiori é paesi dell’Eurozona. Media mobile
seftfimanale

Area Euro - consumi elettrici
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| market mover della settimana

Nell'area euro, i completamento della tornata di indici congiunturali di maggio dovrebbe
confermare un trend di moderato recupero dai minimi di aprile, che dovrebbe riguardare sia
I'indice della Commissione Europea che i dati nazionali (IFO, INSEE, Istat, BNB); i livelli delle indagini
peraltro restano su valori ampiamente recessivi. Sempre a maggio, I'inflazione € vista in ulteriore
rallentamento sia nell’Eurozona (a 0,2% a/a) che nei principali Paesi. Sard, inoltre, diffusa la
seconda lettura dei dati sul PIL del 1° trimestre in Germania, Francia e ltalia. Infine, si attende in
settimana la proposta ufficiale della Commissione Europea sugli strumenti per la ripresa post-
COVID-19, frai quali il Recovery Fund ipotizzato dal Consiglio Europeo.

Negli Stati Uniti, dopo un giorno di festivitd per Memorial Day, i dati di aprile dovrebbero mostrare
i minimi di questa fase della pandemia per gliindicatori di attivita. Ordini di beni durevoli, consumi
e vendite di case nuove sono previsti in calo. Il reddito personale dovrebbe invece esser in rialzo
ad aprile, spinto da trasferimenti e sussidi che dovrebbero avere piu che compensato il calo del
reddito da lavoro, con un conseguente aumento del tasso di risparmio intorno al 30%. La fiducia
dei consumatori a maggio e le richieste di nuovi sussidi dovrebbero confermare la svolta
collegata all’allentamento del lockdown in molti Stati. La seconda stima del PIL del 1° trimestre
dovrebbe confermare il calo di-4,8% t/t ann., in attesa della contrazione record prevista per il 2°
trimestre, intorno a -35% t/t ann.

Lunedi 25 maggio

Area euro

B Germania. La seconda lettura del PIL dovrebbe confermame la discesa di -2,2% t/t nel
1° trimestre. Il settore dei servizi & visto registrare la flessione piu ampia, mentre il contributo
negativo del manifatturiero & atteso pari a circa il -0,6%; viceversa, un apporto positivo
pofrebbe venire da costruzioni e servizi pubblici.

B Germania. Lindice IFO & atteso in ripresa a maggio, a 76,2 da 74,3 di aprile, sulla scia
dell'allentamento delle misure di lockdown. Prevediamo un rimbalzo dellindice delle
aspettative, a 73,2 da 69,4 precedente, mentre la componente delle condizioni correnti
potrebbe registrare una ulteriore flessione, a 79,2 da 79,5 di aprile. | livelli delle indagini
continuano a essere coerenti con una contrazione dell’attivitd; il miglioramento delle
aspettative segnala che il punto di minimo del ciclo potrebbe essere alle spalle, mala ripresa
sard lenta.

B Belgio. L'indice di fiducia economica elaborato dalla Banca del Belgio poirebbe risalire a
-20 a maggio, dopo essere crollato ad aprile a -36,1 (record negativo da quando esiste la
serie storical). La risalita potrebbe essere spinta principalmente dal comparto manifatturiero
ed edilizio, mentre il commercio al dettaglio ha dato segnali di ripresa solo dal 20 maggio in
poi.

Stati Uniti

B Mercati chiusi per festivitd (Memorial Day).

Martedi 26 maggio

Area euro

M Francia. A maggio, l'indice di fiducia delle imprese manifatturiere elaborato dall’INSEE
potrebbe mostrare segnali di ripresa, che saranno probabilmente piu visibili in alcuni specifici
settori come farmaceutico, agro-alimentare, chimica e informatica. L'indice potrebbe risalire
a 85, da 82 di aprile.

Stati Uniti

B | o fiducia dei consumatori rilevata dal Conference Board a maggio & prevista in rialzo a 89
da 86,9 di aprile, che dovrebbe essere il minimo per questa fase della pandemia. L'indice
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dell’Univ. of Michigan nella rilevazione preliminare di maggio ha segnato un marginale
rimbalzo e I'indice del Conference Board dovrebbe essere in aumento piu marcato, in
seguito al proseguimento e alla diffusione della riapertura delle afttivita.

Le vendite di case nuove sono previste in calo a 540 mila da 627 mila di marzo, che aveva
registrato un crollo di-15,4% m/m da febbraio. La previsione per aprile riporterebbe le vendite
sui livelli del 2016, in linea con le indicazioni dell'indice di fiducia dei costruttori di case, sceso
a 30 ad aprile, da 72 di marzo. Il mercato immobiliare residenziale sard frenato dal crollo
dell'occupazione e dell’ attivita nel 2° trimestre. Tuttavia, rispetto alla grande recessione, i tassi
sui mutui sono in fase espansiva e il mercato era, prima della pandemia, in una situazione di
eccesso di domanda. Queste caratteristiche potrebbero rendere meno prolungata la
recessione del settore.

Mercoledi 27 maggio

Area euro

Francia. A maggio, I'indice di fiducia dei consumatori € atfteso in calo a 90 da 95,
proseguendo il frend di correzione iniziato a marzo. Finora il morale delle famiglie ha tenuto
meglio che in altri Paesi dell’Eurozona.

Area evuro. i attende la proposta ufficiale della Commissione Europea sugli strumenti per la
ripresa post-COVID-19, fra i quali il Recovery Fund ipotizzato dal Consiglio Europeo. La
proposta era stata inizialmente prospettata per la seconda seftimana di maggio, ma poi
rinviata alla luce delle difficoltd di trovare un terreno comune fra gli Stati membri. Le acque
sono stafte smosse il 18 maggio da una proposta franco-tedesca, che ipotizza una dotazione
di 500 miliardi, creata mediante emissioni obbligazionarie a lungo termine, per finanziare
direttamente progetti negli Stati membri, nell’lambito delle prioritd di azione della
Commissione Europea e a condizione di aderire a un programma di riforme. Tale
meccanismo imporrebbe di allocare delle entrate tributarie al servizio del debito. La proposta
€ coerente con la risoluzione del Parlamento Europeo, che perd ha richiesto una dimensione
maggiore per il fondo. Altri Stati membri (sicuramente Austria, Olanda, Danimarca, Svezia)
hanno obiettato al sistema di erogazione mediante trasferimenti diretti, chiedendo invece
un meccanismo di prestiti. La proposta della Commissione potrebbe essere molto articolata,
allargandosi fino a includere una versione rispolverata del piano Juncker per gli investimenti
e di altri meccanismi per il coordinamento delle emergenze, con il solitfo frucco mediatico di
softolineare il volume di spesa “attivata” piuttosto che le risorse fresche messe a disposizione.
Il fondo sarebbe agganciato al prossimo programma finanziario pluriennale dell’Unione,
ancora da approvare, ma la sua costituzione potrebbe essere anticipata se gli Stati memobri
accetteranno di garantire le emissioni obbligazionarie necessarie. La decisione sul Recovery
Fund riguarda le risorse finanziarie dell’'Unione, e dovrd essere presa dal Consiglio
all’'unanimita.

Giovedi 28 maggio

Area euro

Italia. Dopo che I'lstat non ha potuto condurre le rilevazioni di aprile a causa del lockdown,
saranno diffusi i risultatfi delle indagini sulla fiducia di imprese e consumatori nel mese di
maggio. Poiché le survey di marzo erano state condotte nella prima metd del mese e dunque
riflettevano solo in piccola parte gli effetti del lockdown, i livelli di maggio dovrebbero restare
significativamente inferiori rispetto a quelli di due mesi prima. Stimiamo il morale delle famiglie
a 89 da 101 di marzo, e I'indice composito di fiducia delle imprese a 68,5 da 81,7 di marzo;
fra le aziende, I'indice nel manifatturiero dovrebbe calare a 78 da 89,5 di marzo, il morale nei
servizi a 69 da 79,6 di due mesi prima.

Area euro. L'indice ESI di fiducia economica elaborato dalla Commissione Europea & atteso
in ripresa a maggio, a 77 da 67 precedente. Anche I'indice perl'industria dovrebbe registrare
un miglioramento, a -21,0 da -30,4 di aprile, mentre nel settore dei servizi la ripresa potrebbe
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essere meno rapida (-27,0 da -35,0 precedente). Gli indici dovrebbero risalire dai minimi di
aprile ma mantenersi su valori molto depressi, paragonabili solo a quelli visti durante la
recessione del 2009. Il miglioramento dovrebbe riflettere I'allentamento delle misure di
contenimento, iniziato, in alcuni paesi come la Germania, gid dal 20 aprile. Il dato finale
dell'indice di fiducia dei consumatori dovrebbe confermare la stima preliminare di -18,8
punti, in recupero da -22,7 di aprile.

B Germania. A maggio, linflazione & attesa ancora in calo, a 0,7% a/a da 0,9% di aprile
sull'indice nazionale, e a 0,5% a/a da 0.8% su quello armonizzato. Sul mese, i prezzi
dovrebbero rimanere stabili, contrariamente al normale andamento stagionale. Le
inferruzioni della filiera produttiva durante il lockdown dovrebbero spingere verso I'alto il
prezzo di alcuni prodotti base (principalmente degli alimentari), mentre sono attesi in forte
flessione i prezzi di beni e servizi non essenziali. La dinamica di breve termine dovrebbe
rimanere chiaramente disinflazionistica, dominata dalla debolezza della domanda.

Stati Uniti

B Lo seconda stima del PIL del 1° trimesire dovrebbe confermare il calo di -4,8% t/t ann. visto
con i dati advance. Il focus ora € perd sul 2° trimestre, che dovrebbe registrare una
contrazione record intorno a -35% t/t ann. La previsione € particolarmente incerta perché a
partire da maggio, con la riapertura delle attivitd non essenziali in Stati che producevano
circa il 65% del PIL, si dovrebbe vedere un modesto rimbalzo, seguito a giugno da una ripresa
piu marcata. L'andamento dei consumi, attesi in calo di -40% t/t ann., dipenderd perd non
solo dal lato dell'offerta, cioé dalle restrizioni del lockdown, ma anche dal comportamento
di consumatori, difficile da prevedere ex-ante e legato in parte all’andamento dei contagi.
Il PIL dovrebbe mostrare ampie confrazioni in tuftte le voci della domanda privata, sia
domestica sia estera, a fronte di un aumento della spesa pubblica. La previsione & che a
partire dal 3° tfrimestre la crescita torni in territorio posifivo.

B Gl ordini di beni durevoli ad aprile dovrebbero contrarsi di —=15,2% m/m, dopo-14,7% m/m a
marzo. Gli ordini al netto dei trasporti sono previsti in calo di -8% m/m, dopo -0,4% m/m del
mese precedente. Come per la maggior parte dei dati congiunturali, aprile dovrebbe
rappresentare il punto di minimo della correzione causata dalla prima fase di COVID-19.

B e nuove richieste di sussidi di disoccupazione nella setimana conclusa il 22 maggio
dovrebbero proseguire sul sentiero di rallentamento, scendendo a 1,8 min. | dati puntano,
insieme ad altre variabili del mercato del lavoro, a un calo di disoccupati intforno a -10 min,
con un possibile aumento del tasso di disoccupazione a 18,5%, da 14,7% di aprile. | sussidi
continuativi sono attesi in rialzo a 26,5 min, nella settimana conclusa il 15 maggio, da 25 min
nella settimana precedente.

Venerdi 29 maggio

Area euro

B Francia. La seconda lettura dovrebbe confermare che nel 1° timestre il PIL & crollato del 5,8%
t/t (-5,4% a/a). Dalla stima flash emerge il pesante contributo negativo della domanda
interna, mentre il commercio estero ha dato un apporto pressoché nullo. Non sono escluse
revisioni al dato, con rischi bilanciati.

B Francia. Ad aprile la spesa per consumi & vista in contrazione di -3% m/m dopo il -17,9% di
marzo. La stima & soggetta a incertezza particolarmente elevata. Le vendite di auto
dovrebbero aver registrato un altro pesante crollo mensile ma i dati di immatricolazione non
sono disponibili questo mese. Il calo annuo si amplificherebbe a -20,8% da -18,1%
precedente.

B Francia. La stima flash dovrebbe indicare che a maggio l'inflazione & calata di un altro
decimo, a 0,2% da 0,3% sull'indice nazionale e a 0,3% da 0,4% sull'indice armonizzato. | prezzi
al consumo dovrebbero essere rimasti invariati sul mese su entframbe le misure. || mese di
maggio potrebbe segnare il punto di minimo per I'inflazione nel 2020.
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B italia. Riteniamo possibile una revisione al ribasso del dato sul PIL del 1° frimestre, a -5% da
-4,7% t/t della prima stima. La lettura preliminare potfrebbe non aver colto in pieno il calo di
attivita della parte finale del trimestre, visto che la chiusura della maggior parte delle aziende
manifatturiere e delle costruzioni &€ scattata solo nell’'ultima settimana di marzo. Su base
annua, I'attivitd economica potrebbe risultare in calo di -5,1% da -4,8% della prima lettura. In
ogni caso, ci aspettiamo una contrazione molto piu ampia nel trimestre corrente (dell’ordine
di-14% t/1).

M ltalia. L'inflazione potfrebbe approdare in teritorio negativo a maggio, stimiamo a -0,2% (sia
sulllanno che sul mese) sul NIC e a -0,1% (m/m e a/a) sullindice armonizzato UE.
Continueranno, sia pure verosimilmente attfenuate rispetto al mese scorso, le pressioni al rialzo
sugli alimentari, mentre i ribassi dovrebbero venire soprattutto dai trasporti, dalle spese per il
tempo libero e dall’abbigliamento. Pensiamo che l'inflazione possa restare in territorio
negativo almeno sino all'estate inoltrata.

B Area euro. La stima flash di maggio dovrebbe indicare un rallentamento dell’inflazione allo
0,2% a/a dallo 0,3% di aprile, sulla scia del calo dei prezzi dell’energia (visti in discesa di -1,5%
m/m) e dell'impatto negativo sulla domanda della pandemia di COVID-19. L'indice core
BCE (al netto di alimentari ed energia) & visto in rallentamento all'1,0% a/a dall'l,1%
precedente. Sul mese, i prezzi sono visti stabili dopo il +0,3% m/m di aprile. L'inflazione & attesa
rallentare ulteriormente nei prossimi mesi.

Stati Uniti

B | o spesa personale ad aprile & attesa in calo di -14% m/m dopo -7,5% m/m di marzo. Le
vendite al dettaglio hanno registrato un crollo di -16,4% m/m, diffuso a tuttii comparti, con
I'eccezione delle vendite online; anche i servizi dovrebbero dare un contributo negafivo,
anche se meno marcato che nel 1° frimestre. |l reddito personale & previsto in aumento di
+4,5% m/m, dopo -2% m/m di marzo, sulla scia del crollo degli occupati di -16% m/m e
del’aumento dei frasferimenti (sussidi e recovery check, in primis). I calo del reddito da
lavoro di aprile sard mitigato artificialmente dal rimbalzo dei salari orari, dovuto all'uscita
dalle buste paga dei lavoratori nelle fasce basse di reddito. In ogni caso prevediamo che i
frasferimenti e i sussidi di disoccupazione piu che compensino la correzione del reddito da
lavoro e da aoffitti. Il tasso di risparmio dovrebbe salire ancora, da 13% di marzo a un livello
vicino al 30% ad aprile, con un incremento probabilmente transitorio in attesa di un ritorno
adlla spesa con la riapertura delle attivitd. Il deflatore dei consumi dovrebbe calare di -0,6%
m/m (0,5% a/a), mentre 'indice core & previsto in flessione di -0,3% m/m (1.1% a/a). Il
deflatore dovrebbe essere in calo piu contenuto rispetto al CPI, grazie all'aggiustamento
menisile dei pesi nell'indice aggiornati sulla base dello spostamento di domanda da parte
dei consumatori fra i diversi capitoli di spesa. La previsione & che apirile sia il minimo anche
per i prezzi, con I'aspettativa di un aumento degli indici core, sia CPI sia deflatore, intorno a
0.1% m/m.

B |a fiducia dei consumatori rilevata dall'Univ. of Michigan a maggio (finale) dovrebbe risalire
marginalmente a 74 dalla lettura preliminare, confermando che in questa prima fase della
pandemia i minimi dovrebbero essere alle spalle.
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Calendario dei dati macroeconomici e degli eventi

Calendario dei dati macroeconomici (25 -29 mag_gio)

Data Ora Paese Dato *  Periodo Precedente Consenso Intesa Sanpaolo
Lun 25/5 08:00 GER PIL s.a. t/t dettagliato * T 2.2 % 2.2 -2.2

08:00 GER PIL s.a. a/a dettagliato T 2.3 % 2.3 -2.3

10:00 GER IFO (sit. corrente) mag 79.5 81.9 79.2

10:00 GER IFO * mag 74.3 78.8 76.2

10:00 GER IFO (attese) mag 69.4 75.0 73.2

11:00  BEL Indice ciclico BNB mag -36.1 -20.0
Mar  26/5 08:00 GER Fiducia consumatori giu -23.4 -18.8

08:45 FRA Fiducia imprese manifatturiere o mag 82 85

15:00 USA C/Shiller indice dei prezzi delle case a/a mar 3.5 %

15:00 USA Indice dei prezzi delle case m/m mar 0.7 %

16:00  USA Vendite di nuove case (min ann.) * apr 0.627 Min 0.500 0.540

16:00  USA Fiducia consumatori (CB) * mag 86.9 85.5 89.0
Mer  27/5 08:45 FRA Fiducia consumatori mag 95 90
Gio 28/5 09:00 SPA IPCA a/a prelim mag -0.7 %

10:00 ITA Fiducia delle imprese manif. x apr 89.5 78.0

10:00 ITA Fiducia dei consumatori *x apr 101.0 90.0 89.0

11:00 ITA Bilancia commerciale (non EU) apr 5.21 MIid €

11:00 EUR Fiducia consumatori finale mag prel -18.8 -18.8 -18.8

11:00 EUR Indice di fiducia economica *x mag 67.0 70.4 77.0

11:00 EUR Fiducia industria mag -30.4 -21.0

11:00 EUR Fiducia servizi mag -35.0 -27.0

12:00 ITA PPl a/a apr -3.6 %

12.00 ITA PPIm/m apr -1.0 %

14:00 GER IPCA m/m prelim o mag 0.4 % 0.0 0.0

14:00 GER CPI (Lander) a/a prelim * mag 0.9 % 0.7 0.7

14:00 GER CPI (Lander) m/m prelim o mag 0.4 % 0.0 0.0

14:00 GER IPCA a/a prelim * mag 0.8 % 0.7 0.5

14:30  USA Richieste di sussidio * settim 2438 x1000 1800

14:30  USA PIL t/t ann. prelim Ti -4.8 % -4.8 -4.8

14:30 USA Deflatore consumi core t/t 2a stima Ti prel 1.8 %

14:30  USA PIL, deflatore t/t ann. 2a stima * Tl prel 1.4 %

14:30  USA Ordini beni durevoli ex-trasp m/m prelim ~ * apr -0.6 (-0.4) % 9.2 -8.0

14:30  USA Ordinativi, beni durevoli m/m prelim * apr -15.3 (-14.7) % -15.0 -15.2

14:30  USA Sussidi di disoccupazione esistenti * setfim 25.073 Min 26.500
Ven  29/5 01:30 GIA Tasso di disoccupazione apr 2.5 % 2.7

01:30 GIA Job to applicant ratio apr 1.39 1.33

01:50 GIA Vendite al dettaglio a/a apr -4.7  (-4.6) % -11.5

01:50 GIA Produzione industriale m/m prelim apr -3.7 % -5.1

07:00 GIA Fiducia delle famiglie mag 21.6

08:00 GER Vendite al dettaglio m/m * apr -5.6 %

08:00 GER Vendite al deftaglio a/a apr -2.8 %

08:00 GER Prezziimport a/a apr -5.5 %

08:45 FRA PIL t/t finale * T prel -5.8 % -5.8

08:45 FRA IPCA a/a prelim * mag 0.4 % 0.3

08:45 FRA Spese per consumi m/m o apr -17.9 % -3.0

10:00 ITA PIL a/a finale T prel -4.8 % -5.1

10:00 EUR M3 dest. a/a * apr 7.5 % 8.1

10:00 ITA PIL t/1 finale * Tl prel -4.7 % -5.0

Note: 2 prima data possibile; (**) molto importante; (*) importante; nella colonna “precedente” in parentesi il dato antecedente la revisione
Fonte: Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo
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Calendario dei dati macroeconomici (25 -29 mag_gio)

Data Ora Paese Dato * Periodo Precedente Consenso Intesa Sanpaolo
Ven  29/5 11:00 EUR CPl ex energia e alim. non lav. a/a flash  * mag 1.1 % 1.0
11:00 ITA Prezzi al consumo a/a prelim * mag 0.0 % -0.2
11:00 ITA IPCA m/m prelim . mag 0.5 % -0.1
11:00 ITA IPCA a/a prelim * mag 0.1 % -0.1
11:00 EUR CPl a/a stima flash . mag 0.3 % 0.1 0.2
11:00 ITA Prezzi al consumo m/m prelim . mag 0.1 % -0.2
14:30  USA Bilancia commerciale dei beni prelim apr -64.2 Mid $
14:30  USA Deflatore consumi (core) a/a * apr 1.7 % 1.1
14:30 USA Deflatore consumi a/a * apr 1.3 % 0.5
14:30  USA Deflatore consumi (core) m/m * apr -0.1 % -0.3 -0.3
14:30  USA Redditi delle famiglie m/m apr -2.0 % -8.3 4.5
14:30 USA Spesa per consumi (hominale) m/m * apr -7.5 % -9.7 -14.0
15:00  BEL PIL t/t finale T prel -3.9 % -3.9
15:45  USA PMI (Chicago) * mag 35.4 40.0
16:00  USA Fiducia famiglie (Michigan) finale mag prel 73.7 73.7 74.0
Note: 2 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 (25 -29 mag_gio)
Data Ora Paese * Evento
Mar 26/5 14:45 EUR Discorso di Lane (BCE)
19:00  USA Discorso di Kashkari (Fed)
Mer 27/5 09:30  EUR * Lagarde (BCE) partecipa a Evento #AskECB
13:30  EUR Discorso di Enria (BCE)
18:30  USA Discorso di Bullard (Fed)
20:00 USA * Fed: pubblicazione del Beige Book Economic Survey
Gio 28/5 17:00 USA Discorso di Williams (Fed)
Ven 29/5 - BEL Moody's si pronuncia sul rating del debito sovrano del Belgio
- IRL S&P si pronuncia sul rating del debito sovrano dellllanda
10:30  ITA * Considerazioni finali di Visco in occasione della presentazione della Relazione annuale della Banca d'ltalia
17:00 USA * Conferenza stampa di Powell (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
Indice Mercato Immobiliare NAHB mag 30 35 37
Licenze edilizie apr 1.356 (3350) Min 1.000 1.074
Nuovi cantieri residenziali apr 1.276 {3-21+6} Min 0.927 0.891
Richieste di sussidio settim 2687 (298%) x1000 2400 2438
Sussidi di disoccupazione esistenti settim 22.548 (22:833) Min 24.765 25.073
Indice Philadelphia Fed mag -56.6 -41.5 -43.1
Markit PMI Composito prelim. mag 27.0 36.4
Markit PMI Manif. prelim. mag 36.1 38.0 39.8
Markit PMI Servizi prelim. mag 26.7 30.0 36.9
Indice anticipatore m/m apr 7.4 (-6F) % -5.5 -4.4
Vendite di case esistenti (min ann.) apr 5.27 Min 4.30 4.33

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

Fonte: Bloomberg

Il Weekly Economic Index della NY Fed per la settimana conclusa il 16 maggio € paria-11,09, da
-10,17 della settimana precedente, e dd indicazioni di contrazione del PIL di -11% a/a.

La Business Leaders Survey condotta fra il 4 e il 10 maggio dalla NY Fed presso le imprese che
operano nel settore dei servizi registra un indice di attivitd a -75,8, poco variato dal mese
precedente. Il clima di business segnala una situazione peggiore del normale per la quasi totalitd
delle imprese, a -92,9. Anche gliindici dell'occupazione (a -53,5 da -38,5), dei salari (a -18,9), dei
prezzi ricevuti (-19,.8) e della spesa in conto capitale (-47,7) sono in ferritorio ampiamente
negativo. Tuttavia, gli indicatori prospettici a 6 mesi sono in significativo miglioramento, pur
restando ancora al di sotto dello zero. | dati sono raccolti nei giorni in cui il lockdown iniziava a
essere parzialmente eliminato in molti Stati e segnalano che nei mesi successivi si dovrebbe
vedere un parziale recupero dell'attivitd e dell’occupazione. Le domande speciali del mese
rivolte alle imprese sia del manifatturiero sia dei servizi riguardano gli effetti di COVID-19. La
maggior parte delle imprese riporta ampi effetti sull’attivita e sull’occupazione, considerati perd
per la maggior parte temporanei. Il 75% delle imprese che operano nei servizi e I'80% di quelle
manifatturiere hanno fatto domanda peri fondi del Paycheck Protection Program. Fra le imprese
che hanno fatto richiesta, circa 1'80% di quelle che operano nei servizi e il 90% di quelle
manifatturiere riportano di avere avuto I'approvazione perricevere i fondi, con la restante parte
in attesa dirisposta da parte della Small Business Administration.

| nuovi cantieri residenziali ad aprile crollano a 891 mila, in calo di -30,2% m/m da 1,276 min di
marzo, con una correzione di -25,4% m/m nel segmento delle unitd monofamiliari. Le licenze
calano a 1,074 min ad aprile, da 1,356 min di marzo (-20,8% m/m). Il crollo dell’aftivita di
costruzione nel settore residenziale € in linea con i segnali dell'indice di fiducia dei costruttori di
case, calato a 30 ad aprile, da 72 di marzo, portandosi sui livelli di metd 2012. L'attivitd di
costruzione dovrebbe restare debole per diversi trimestri, sulla scia dellimpennata della
disoccupazione. Tuttavia, rispetto alla grande recessione, il settore immobiliare nella fase attuale
€ meno fragile, dato che & caratterizzato da una carenza di offerta, mentre i tassi sono molto al
di sotto della media storica.

Le richieste di nuovi sussidi di disoccupazione nella settimana conclusa il 16 maggio sono pari a
2,438 min, in calo di 249 mila rispetto al livello della settimana precedente, rivisto a 2,687 min. |l
tasso di disoccupazione assicurata aumenta a 17,2% nella settimana conclusa il 9 maggio, in
aumento di 1,7pp dall'inizio del mese. | sussidi esistenti nella settimana conclusa il 9 giugno
aumentano a 25,073 min, da 22,548 min della settimana precedente. | dati confermano il sentiero
di graduale riduzione delle nuove richieste, ma anche il continuo aumento (se pure a ritmi piu
contenuti) dei disoccupati. | dati delle nuove richieste sono relativi alla settimana di rilevazione
dell’employment report di maggio e puntano a un rallentamento del calo degli occupati, che
dovrebbe comunque mantenersi ancora nell’ordine dei milioni, probabilmente inforno a -10 min.
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Nuove richieste di sussidio in graduale rallentamento Le richieste cumulate danno una stima di perdita di circa 35 min di
posti di lavoro dall'inizio della pandemia
x 1.000.000 x 1.000.000
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Fonte: Refinitiv-Datastream Fonte: Refinitiv-Datastream

L'indice della Philadelphia Fed a maggio segna un rialzo, a -43,1 da -56,6 di aprile, confermando
che aprile dovrebbe essere il punto di minimo della contrazione dell’ attivita. L'indagine mostra
un miglioramento diffuso a futte le componenti: nuovi ordini a -25,7 da -70,9, consegne a -30,3
da -74,1, ordini inevasi stabili a -13,7, occupazione a -15,3 da -46. Anche gli indici di prezzo sono
inrialzo, con i prezzi ricevuti a -3,1 da -11 di aprile. Dirilievo € anche il mantenimento di un trend
verso I'alto per I'indice dell’attivitd a é mesi, in rialzo a 49,7 da 43, e con tutte le componenti in
territorio positivo e in aumento. Nelle domande speciali del mese le imprese riportano uno
scenario di prezzi di vendita deboli, previstiin aumento di 1% nel 2020, da 2,5% previsto a febbraio,
a fronte di compensi peri dipendentiin aumento di 2,5% e diinflazione attesa del 2% nel prossimo
anno e del 3% su un orizzonte a 10 anni. | dati supportano I'aspettativa diripresa dell’ attivita gia
dalla parte finale del 2° frimestre, ma non sono in grado di dare indicazioni sul livello di oufput e
occupazione, dafo che I'indagine informa solo sulle indicazioni della percentuale netta delle
imprese indipendentemente dalla loro dimensione.

Philadelphia Fed: miglioramento degli indici correnti e delle Per il settore manifatturiero il minimo di questa fase dovrebbe
aspettative essere stato toccato ad aprile
65
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L'indice PMI Markit manifatturiero a maggio (prel.) aumenta a 39,8 da 36,1. Lo spaccato del PMI
mostra un rimbalzo modesto delle principali componenti: occupazione a 38,2 da 37,7, nuovi
ordini a 34,2 da 28,6, ordini dall'estero a 25,4 da 25,1, output a 34,1 da 29.4. L'indice dei servizi
risale a 36,9 da 26,7 di aprile, con I‘occupazione a 39,2 da 37,4, nuova attivitd corrente a 36,5 da
26,9 e le aspettative di attivita futura a 46,5 da 39,6. L'indice composito € in rialzo a 36,4 da 27,4
di aprile.
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PMI manifatturiero in rialzo a maggio: il peggio € alle spalle, ma 50 Anche nei servizi si segnala un minor peggioramento a maggio
& ancora lontano
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50 e 50

Fonte: Refinitiv-Datastream Fonte: Refinitiv-Datastream
Giappone
Dato Periodo Precedente Consenso Effettivo
PIL t/t prelim T -1.9 (-8} % -1.2 -0.9
PIL t/1, ann. prelim T -7.3 (-Z4) % -4.6 -3.4
Bilancia commerciale apr 5.4 Mid ¥ -560.0 -930.4
PMI manifatturiero prelim mag 41.9 38.4
CPI (naz.) ex-alim. freschi a/a apr 0.4 % -0.1 -0.2
CPI (naz.) a/a apr 0.4 % 0.1

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

Il PIL nel 1° trimestre cala di-0,9% t/t ann. (-3,4% t/1, -2% a/a), segnando la seconda contfrazione
consecutiva, dopo -1,9% t/t nel 4° timestre 2019. La domanda domestica corregge di -2,6% t/t
ann., con un calo di -3,5% t/t ann. della domanda domestica privata. Le flessioni sono diffuse a
consumi (-3,5% t/t ann.), investimenti residenziali (-16,9% 1/t ann.) e investimenti fissi delle imprese
(-2.1% t/t ann.). Nel settore pubblico si registra un aumento di 0,2%% t/t ann. dei consumi e un
calo di -1,6% t/t ann. degli investimenti. Per il canale estero, sia le importazioni (-18,4% t/t ann.)
sia le esportazioni (-21,8% t/t ann.) sono in ampio calo. Il 1° tfrimestre risente essenzialmente della
confrazione dei consumi e del commercio intfernazionale. A marzo le uniche misure anti-COVID
adottate sono state la chiusura delle scuole, ma le famiglie hanno iniziato gid da marzo a
modificare i loro comportamenti evitando le attivitd aggregative. Il vero colpo alla crescita
giapponese verrd con i dati di aprile, quando € stata annunciata I'emergenza nazionale
(ferminata parzialmente ora, per una frazione ampia di prefetture), che determineranno una
flessione di circa -10% t/t per il PIL del 2° frimestre.

Il PMI Markit manifatturiero a maggio (prel.) cala a 38,4 da 41,9 di aprile, con ulteriori correzioni
degdli indici della produzione (a 31,7), dei nuovi ordini (a 25,9 da 33,3) e degli ordini all’export (a
30). Tuttavia, I'indice di occupazione aumenta a 50 da 46,14, in seguito alla limitazione dello stato
di emergenza a solo due prefetture a partire da metd maggio. La debolezza dell’output &
dovuta anche al crollo delle esportazioni. Nei servizi, invece, il PMI di maggio € in ripresa a 37,1
da 34,5, con I'attivita in rialzo a 25,3 da 21,5 di aprile. L'occupazione, tuttavia, registra un calo a
46,4 da 49,3 di aprile. Le aspettative delle imprese sono in miglioramento, a 40,3 da 34,6.

Il CPI ad aprile € in aumento di 0,1% a/a, da 0,4% a/a di marzo. Il CPI al netto degli alimentari
freschi ad aprile & in calo di -0,2% a/a (da +0,4% a/a di marzo), mentre l'indice al nefto di
alimentari freschi ed energia € inrialzo di 0,2% a/a. Le voci che hanno contribuito negativamente
alla dinamica dell’inflazione sono, olfre all’energia, i pacchetti turistici, le tariffe alberghiere, le
assicurazioni auto, e le rette scolastiche (in seguito al passaggio alla gratuita dell'istruzione
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primaria decisa con il pacchetto fiscale del 2019). Al netto degli effetti delle misure fiscali del
2019 (aumento dell'imposta sui consumi e azzeramento delle rette scolastiche), I'inflazione al
netto degli alimentari freschi & stimata a -0,6% a/a. La previsione per i prossimi mesi & di
mantenimento dell’inflazione in territorio negativo, con un modesto trend verso I'alto nel corso
dell’estate, per ritornare intorno allo zero in autunno.

Area euro

Paese Dato Periodo Precedente Consenso Effettivo
EUR CPl a/a finale apr 0.4 % 0.4 0.3
EUR CPI m/m finale apr 0.5 % 0.3 0.3
EUR CPl ex energia e alim. non lav. a/a finale apr 1.1 % 1.1 1.1
EUR Fiducia consumatori flash mag -22.0 (-227) -24.0 -18.8
EUR PMil servizi prelim mag 12.0 25.0 28.7
EUR PMI manifatturiero prelim mag 334 38.0 39.5
EUR PMI composito prelim mag  13.6 25.0 30.5
FRA PMI servizi prelim mag 10.2 27.8 29.4
FRA PMI manifatturiero prelim mag  31.5 36.1 40.3
GER  ZEW (Sit. corrente) mag -91.5 -88.0 -93.5
GER  ZEW (Sentiment econ.) mag 28.2 32.0 51.0
GER  PMI servizi prelim mag 16.2 26.6 31.4
GER  PMI manifatturiero prelim mag  34.5 39.2 36.8

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

Area euro. La stima flash del PMI manifatturiero di maggio ha segnato una leggera ripresa a 39,5
da 33,4 di aprile (minimo dal febbraio del 2009). L'indice nei mesi precedenti aveva registrato
una flessione meno severa, ma pur sempre considerevole, rispetto agli altriindicatori. L'aumento
riguarda quasi futte le componenti, anche se i nuovi ordini e le esportazioni restano su valori
molto bassi (29,2 e 27,8 rispettivamente); migliora il rapporto fra ordini e scorte, da 0,37 a 0,6,
anche se resta su livelli tipici di forti recessioni. La piu vivace ripresa della produzione, da 18,1 a
35,4, riflefte il lavoro per evadere ordini bloccati dal confinamento. Lo spaccato per Paesi ha
visto il manifatturiero francese collocarsi di poco sopra la media dell’Eurozona (a 40,3 da 31,5 di
aprile). Non c'é alcuna evidenza di pressioni inflattive diffuse: al contrario, emerge una tendenza
al calo dei prezzi di input (35,4) e produzione (45,8).

Il settore dei servizi ha registrato un rimbalzo a 28,7 da 12,0. Il movimento ha riguardato tutte le
componenti, in particolare le aspettative. Lo spaccato per paesi vede la Germania (31,4 da 16,2
precedente) registrare una performance superiore rispetto alla Francia (29,4 da 10,4). Anche in
questo caso, predominano le pressioni al ribasso sui prezzi (43,0, in lieve rialzo da 40,2). || PMI
composito & passato a 30,5 da 13,6 precedente.

L'indagine congiunturale di maggio riflette I'allentamento delle misure di contenimento, in alcuni
paesi iniziato gid dalla seconda metd di aprile. Ci aspettiamo una risalita, graduale, nei prossimi
mesi.

In Germania, le indagini congiunturali di maggio rifletftono i benefici dell’allentamento delle
misure di contenimento. Il PMI composito, infatti, € risalito dal suo minimo storico, collocandosi a
31,4da 17,4 di aprile. Se da un lato i manager mostrano segnali di ottimismo per il futuro, dall’ altro
aumentano le prospettive di un peggioramento dell’occupazione e della dinamica dei prezzi.
L'allentamento delle misure di contenimento ha spinto al rialzo i| PMI servizi, a 31,4 da 16,2
precedente, e il PMI manifatturiero, a 36,8 da 34,5 precedente, anche se le componenti dei nuovi
ordini e delle esportazioni restano su valori molto bassi. Nonostante il rimbalzo, I'indice rimane
ancora molto lontano dai livelli precrisi, segnalando che la ripresa sard lenta.
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Flash PMI - Eurozona Gli ordini dall’estero rimqngono bassi
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Fonte: IHS Markit Fonte: IHS Markit

Area euvro. |l dato finale di aprile ha registrato un rallentamento dell’'inflazione allo 0,3% a/a dallo
0.7% di marzo, un decimo sotto la stima preliminare. La diminuzione & guidata dal crollo dei prezzi
dell’energia (in discesa di -4,8% m/m e -9,7% a/a), mentre sono aumentati i listini dei prodotti
alimentari. L'indice core BCE (al netto di alimentari ed energia) ha segnato un rallentamento
all’1,1% a/a dall'1,2% precedente. Sul mese, i prezzi hanno visto un aumento di +0,3% m/m, per
via della stagionalitd, dopo il +0,5% m/m di marzo. L'inflazione € attesa rallentare ulteriormente
nei prossimi mesi, a causa dell'impatto negativo sulla domanda della pandemia di COVID-19.

Area Euro. La stima flash dell’indice di fiducia dei consumatori, elaborafo dalla Commissione
Europea, ha registrato una crescita a maggio, a -18,8 punti da -22,7 di aprile. L'indice si mantiene
su valori bassi, paragonabili solo a quelli visti con la grande crisi del 2009. L'indagine
congiunturale di maggio riflette I'allentamento delle misure di contenimento, in alcuni paesi
iniziato gid dalla seconda metd di aprile. Ci aspettiamo una risalita, graduale, nei prossimi mesi.

Germania. La fiducia degli investitori nelle prospettive economiche & notevolmente migliorata a
maggio. L'indice ZEW € aumentato di 22,8 punti, raggiungendo quota 51,0 punti. Il rimbalzo si
aggiunge al forte incremento registrato in aprile. Come segnala 'istituto di ricerca ZEW, I
processo di recupero, richiederd tempo e la produzione € attesa tornare al livello precrisi
solamente nel 2022. La valutazione della situazione corrente, passata a -93,5 in maggio da -91,5
precedente, imane bassa: il PIL potrebbe crollare ben oltre gli effetti attesi perle misure restrittive
(anche se € bene ricordare i limiti della componente della situazione corrente nella previsione
dell’'output), mentre i prezzi dovrebbero scendere ulteriormente nel prossimo semestre.
L'indagine congiunturale di maggio conferma la fiducia degli esperti finanziari e degli investitori
verso il massiccio piano di ripresa del governo tedesco.

ZEW: migliorano le aspettative
_
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Fonte: Refinitiv-Datastream
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ltalia. La produzione nelle costruzioni € crollata del 36,2% m/m a marzo (-6,8% t/t, -35,4% a/a). La
flessione € senza precedenti, e riflette non solo il fermo legale del 60% circa delle aziende in forza
dall'ultima seftimana del mese, ma anche gli effetti dello shock COVID-19 sulle settimane
precedenti e sulle attivitd non sospese. E attesa una ulteriore contrazione, verosimimente dello
stesso ordine di grandezza, ad aprile, seguita da un rimbalzo nei mesi successivi.

Infesa Sanpaolo — Direzione Studi e Ricerche

18



Weekly Economic Monitor

22 maggio 2020

Tendenze dell’economia globale
PMéjlobali

PMI manifatturiero: paesi avanzati ed emergenti
_
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati IHS Markit

Global PMI: aspettative a 12 mesi
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati IHS Markit

Andamento del commercio mondiale
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati IHS Markit Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati CPB
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Fed, BCE, Eurostat e BLS Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
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Stati Uniti
Indagini ISM CPI-Var. % a/a
I
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
Variazione degli occupati e sussidi (‘000) Nuovi Ordinativi (durevoli - var. % a/a)
x 1.000 x 1.000
0 T T T T 15 15
1000 0 10 1 F10
2000 A L -5 5 4 L5
3000 1 L -10 U Y
4000 L 15 5 1 -5
5000 E 20 -10 3 F-10
6000 . . : : . -25 15 4 P15
2016 2017 2018 2019 - i -20
Sussidi (inv.) 2015 2016 2017 2018 2019
Il Dipendenti ex agricoli (dx) Total Capital goods, ex-def
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
Previsioni
2019 2020p 2021p 2019 2020
T T2 13 T4 T T2 13 T4
PIL (prezzi costanti,a/a) 23 -5.6 2.5 27 23 21 23 0.3 -10.3 -7.2 -5.2
- frim./trim. annualizzato 3.1 2.0 21 21 -4.8 -34.8 17.0 11.0
Consumi privati 2.6 -7.1 3.7 1.1 4.6 3.1 1.8 -7.6 -42.0 25.0 15.0
IFL - privati non residenziali 2.1 -10.6 0.2 4.4 -1.0 -2.3 -2.4 -8.6 -38.0 3.2 5.2
IFL - privati residenziali -1.5 3.4 -0.1 -1.0 -3.0 4.6 6.5 21.0 -12.0 -3.5 -2.0
Consumi e inv. pubblici 2.3 2.2 0.8 2.9 4.8 1.7 2.5 0.7 3.5 2.5 2.0
Esportazioni 0.0 -6.0 4.5 4.1 -5.7 0.9 2.1 -8.7 -25.0 2.7 16.7
Importazioni 1.0 -9.4 4.2 -1.5 0.0 1.8 -8.4 -15.3 -25.0 2.4 13.4
Var. scorte (contrib., % PIL) 0.1 -0.6 0.0 0.5 -1.0 0.0 -1.2 -0.6 -0.8 -0.2 0.4
Partite correnti (% PIL) -2.3 2.4 -2.5
Deficit Pubblico (% PIL) -7.2 -17.8 -10.7
Debito pubblico (% PIL) 135.3 162.4 157.8
CPI (a/a) 1.8 1.2 2.8 1.6 1.8 1.8 2.0 2.1 0.4 1.0 1.3
Produzione Industriale 0.9 -10.4 12.2 -0.5 -0.6 0.3 0.1 -1.8 -13.9 1.0 5.4
Disoccupazione (%) 3.7 11.5 7.5 3.9 3.6 3.6 3.5 3.8 17.7 14.2 10.4

Nota: Variazioni percentuali sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters. Per il
2° trimestre si ipotizza uno shutdown circa al 50% per un mese, al 25% per un altro mese e il ritorno ad attivitd normale nel terzo
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Area euro
PIL Occupazione
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Inflazione Previsioni inflazione
%o 2019 2020 2021
2.5 25 gennaio 1.4 1.4 0.3
20 1 L 20 febbraio 1.5 1.2 0.3
marzo 1.4 0.7 0.9
1.5 ] F1.5 aprile 1.7 0.3 1.0
maggio 1.2 0.2 1.0
1.0 4 F 1.0 giugno 1.3 0.1 1.1
0.5 1 L 0.5 luglio 1.0 -0.3 1.4
agosto 1.0 -0.2 1.4
0.0 - - - VAR 00  settembre 0.8 0.0 1.7
05 . . . 05 otftobre 0.7 0.1 1.5
2017 2018 2019 2020 novembre 1.0 0.2 1.6
Inflazione headline Inflazione core dicembre 13 0.3 1.5
Fonte: Eurostat, previsioni Intesa Sanpaolo Fonte: Eurostat, previsioni Intesa Sanpaolo
Previsioni
2019 2020p 2021p 2019 2020
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
PIL (prezzi costanti, a/a) 1.2 -6.9 5.6 1.4 1.2 1.3 1.0 -3.2 -13.2 -7.0 -4.3
-/t 0.5 0.1 0.3 0.1 -3.8 -10.2 7.5 3.0
Consumi privati 1.3 -9.1 4.2 0.4 0.2 0.5 0.1 -5.9 -10.6 8.0 2.6
Investimenti fissi 5.5 -10.3 4.0 0.9 5.0 -3.8 4.4 -5.3 -14.5 5.9 3.2
Consumi pubblici 1.7 3.2 1.8 0.5 0.4 0.6 0.4 0.3 2.5 0.5 0.4
Esportazioni 2.5 -10.2 7.0 0.9 0.0 0.6 0.3 -4.4 -15.6 9.3 4.9
Importazioni 3.8 9.8 6.9 0.3 2.7 -1.4 2.2 -6.0 -13.9 9.0 4.0
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.5 0.1 1.9 -0.4 0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.6 1.6 0.3
Partite correnti (% PIL) 3.4 3.7 2.7
Deficit pubblico (% PIL) -0.6 -3.9 -1.6
Debito pubblico (% PIL) 86.0 91.8 88.8
Prezzi al consumo (a/a) 1.2 0.3 1.2 1.4 1.4 1.0 1.0 1.1 0.1 -0.2 0.2
Produzione industriale (a/a) -1.3 -14.9 -3.8 -0.3 -1.3 -1.6 -2.1 -6.0 -18.5 -18.5 -16.9
Disoccupazione (%) 7.6 9.3 8.6 7.8 7.6 7.5 7.4 7.3 9.2 10.5 10.3
Euribor 3 mesi -0.36 -0.35 -0.41 -0.31 -0.32 -0.40 -0.40 -0.41 -0.27 -0.33 -0.38

Nota: Variazioni percentuali sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato.

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
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Previsioni su tassi d’interesse e tassi di cambio

Eurozona Stati Uniti
set dic mar 21/5 giu set dic  mar set dic mar 21/5 giuv set dic mar
Refi 0.00 000 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 Fed Funds 200 1.75 025 025 025 025 025 025
Euribor Tm -0.46 -0.44 -042 -0.48 -0.46 -0.46 -0.46 -0.46 Libor USD 3m 209 1.91 1.45 036 036 025 0.13 0.14
Euribor 3m -0.42 -0.38 -0.36 -0.28 -0.29 -0.36 -0.38 -0.41
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters
Giappone Regno Unito
I
set dic mar 21/5 giu set dic mar set dic mar 21/5 giv set dic  mar
O/N target -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 Bank rate 0.75 075 0.0 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Libor JPY 3m -0.10 -0.05 -0.05 -0.03 -0.04 -0.05 -0.05 -0.05 Libor GBP 3m 0.76 0.79 0.60 0.26 0.25 0.30 0.40 0.50
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
Tassi di cambio
-24m -12m -6m -3m -Im 22/5 m 3m ém 12m 24m
EUR/USD 1.18 1.12 1.1 1.08 1.09 1.0901 1.08 1.10 1.12 1.15 1.17
USD/JPY 11 110 109 112 108 107.47 105 108 110 112 114
GBP/USD 1.34 1.27 1.28 1.30 1.23 1.2181 1.18 1.21 1.25 1.30 1.36
EUR/CHF 1.17 1.13 1.10 1.06 1.05 1.0599 1.05 1.06 1.08 1.10 1.15
EUR/JPY 131 123 120 121 117 117.18 114 119 123 129 133
EUR/GBP 0.88 0.88 0.86 0.84 0.88 0.8947 0.91 0.91 0.90 0.88 0.86
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
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Appendice

Certificazione degli analisti e comunicazioni importanti

Gli analisti che hanno redaftto il presente documento dichiarano che le opinioni, previsioni o stime contenute nel documento stesso
sono il risultato di un autonomo e soggettivo apprezzamento dei dati, degli elementi e delle informazioni acquisite e che nessuna parte
del proprio compenso ¢ stata, & o sard, diretftamente o indiretftamente, collegata alle opinioni espresse.

Il presente documento & 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 responsabilita 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 societd del Gruppo Intesa Sanpaolo. Intesa Sanpaolo S.p.A. e
Banca IMI S.p.A. sono entrambe banche autorizzate dalla Banca d'ltalia ed enframbe sono regolate dall’FCA per lo svolgimento
dell’ attivitd di investimento nel Regno Unito e dalla SEC per lo svolgimento dell’aftivitd 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, futtavia nessuna dichiarazione o garanzia €
fornita relativamente all’accuratezza o correttezza delle stesse.

Lo scopo del presente documento & esclusivamente informativo. In particolare, il presente documento non &, né intende costituire, né
potrd 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 chilo riceve.

Né Intesa Sanpaolo S.p.A. né Banca IMI S.p.A. assume alcun fipo di responsabilitd derivante da danni diretti, conseguenti o indiretti
determinati dall'utilizzo del materiale contenuto nel presente documento.

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

Il presente documento & stato preparato e pubblicato esclusivamente per, ed € destinato all'uso esclusivamente da parte di, Societd
che abbiano un'adeguata conoscenza dei mercati finanziari, che nell’ambito della loro attivita siano esposte alla voldatilitd dei tassi di
inferesse, dei cambi e dei prezzi delle materie prime e che siano finanziariamente in grado di valutare autonomamente irischi.

Tale documento, pertanto, potreblbe non essere adatto a tutti gli investitori e i destinatari sono invitati a chiedere il parere del proprio
gestore/consulente per qualsiasi necessita di chiarimento circa il contenuto dello stesso.

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

Perisoggetti di diritto statunitense: il presente documento pud essere distribuito negli Stati Uniti solo ai soggetti definiti ‘Major US Institutional
Investors' come definito dalla SEC Rule 150-6. Per effettuare operazioni mobiliari relative a qualsiasi titolo menzionato nel presente
documento & necessario contattare Banca IMI Securities Corp. nedli Stati Uniti (vedi sotto il dettaglio dei contatti).

Intesa Sanpaolo S.p.A. pubblica e distribuisce ricerca ai soggetti definiti ‘“Major US Institutional Investors’ negli Stati Uniti solo atfraverso
Banca IMI Securities Corp., 1 William Street, New York, NY 10004, USA, Tel: (1) 212326 1199.

Incentivi relativi alla ricerca

Ai sensi di quanto previsto dalla Direttiva Delegata 593/17 UE, il presente documento € classificabile quale incentivo non monetario
di minore entitd in quanto:

- contiene andalisi macroeconomiche (c.d. Macroeconomic Research) o e relativo a Fixed Income, Currencies and Commodities
(c.d. FICC Research) ed e reso liberamente disponibile al pubblico indistinto tramite il sito web di Banca IMI - Q&A on Investor
Protection topics - ESMA 35-43-349, Question 8 e 9.

Metodologia di distribuzione

Il presente documento & per esclusivo uso del soggetto che lo riceve da Banca IMI e Intesa Sanpaolo e non potrd 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 proprietd intellettuale sui dati, informazioni, opinioni e
valutazioni di cui alla presente scheda informativa € 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.

Chiriceve il presente documento & obbligato a uniformarsi alle indicazioni sopra riportate.
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Metodologia di valutazione

| commenti sui dati macroeconomici vengono elaborati sulla base di notizie e dati macroeconomici e di mercato disponibili tramite
strumenti informativi quali Bloomberg e Refinitiv-Datastream. Le previsioni macroeconomiche, sui tassi di cambio e sui tassi d'inferesse sono
readlizzate dalla Direzione Studi e Ricerche di Intesa Sanpaolo, framite modelli econometrici dedicati. Le previsioni sono ottenute mediante
I'analisi delle serie storico-statistiche rese disponibili dai maggior data provider ed elaborate sulla base anche dei dati di consenso tenendo
conto delle opportune correlazioni fra le stesse.

Comunicazione dei potenziali conflitti di interesse

Intesa Sanpaolo S.p.A. e le alfre societd 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 sul
sito intferet di Intesa Sanpaolo, all'indirizzo: https://group.intesasanpaolo.com/it/governance/dlgs-231-2001 che, in conformitda alle
normative italiane vigenti ed alle migliori pratiche internazionali, include, fra le dlfre, misure organizzative e procedurali per la gestione
delle informazioni privilegiate e dei conflitti diinteresse, ivi compresi adeguati meccanismi di separatezza organizzativa, noti come Barriere
informative, atti a prevenire un utilizzo illecito di dette informazioni nonché a evitare che dgli eventuali confiitti di interesse che possono
insorgere, vista la vasta gamma di attivitd svolte dal Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, incidano negativamente sugli interessi della
clientela.

In particolare, I'esplicitazione degliinteressi e le misure poste in essere perla gestione dei confiitti diinteresse — facendo rifeimento 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 alfre informazioni che raccomandano o
consigliano una strategia diinvestimento e per la comunicazione di interessi particolari o la segnalazione di conflitti diinteresse e successive
modifiche ed integrazioni, dal AINRA Rule 2241, cosi 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 societd del gruppo, nelle raccomandazioni prodotte dagli andalisti
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 inferesse”, pubblicato sul sito intemet di Infesa Sanpaolo S.p.A  all'indirizzo
https://group.intesasanpaolo.com/it/research/ReqgulatoryDisclosures, ed in versione sintefica sul sito di Banca IMI S.p.A. all'indirizzo
https://www.bancaimi.com/bancaimi/chisiamo/documentazione/normative.ntml. Tale documentazione € disponibile per il destinatario
dello studio anche previa richiesta scritta al Servizio Conflitti di interesse, Informazioni privilegiate ed alfri presidi di Intesa Sanpaolo S.p.A.,
Via Hoepli, 10 -20121 Milano - Italia.

Inoltre, in conformitd con i suddetti regolamenti, le disclosure sugli interessi e sui conflitti di interesse del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo
sono disponibili all'indirizzo https://group.intesasanpaolo.com/it/research/ReqgulatoryDisclosures/archivio-dei-conflitti-di-interesse ed
aggiorate almeno al giormo 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 societd del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, agisce come market maker nei mercati allingrosso 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'ltalia, dalla
Repubblica Federale di Germania, dalla Repubblica Elenica, dal Meccanismo Europeo di Stabilitd e dal Fondo Europeo di Stabilita
Finanziaria.
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