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Il punto

COVID-19 - A livello globale, I'ondata invernale della pandemia € in regresso dai picchi di
gennaio, ma resta molto attiva. La grande maggioranza dei nuovi casi continua ad emergere in
Europa e Americhe. La campagna vaccinale € ancora insignificante nel contesto mondiale e
incontfra molte difficoltd in Europa; tuttavia, nei paesi avanzati I'obiettivo di immunita di gregge
appare ancora conseguibile entro I'anno. Anche perla minaccia delle mutazioni del virus, diversi
paesi hanno deciso di prolungare le fasi di confinamento — ma altri confinuano a mostrare
maggiore tolleranza. | rischi negativi per il 1° tfimestre si sono concretizzati in Europa.

Fed: in attesa di “ulteriori progressi sostanziali” verso la massima occupazione inclusiva, &
improbabile “anche solo pensare di imuovere supporto” nel futuro prevedibile. Il supporto di
policy & ancora essenziale, con un ruolo dominante per la politica fiscale. Una ripresa
“improvvisa” dell'inflazione per ora non & un rischio nel radar della Fed. Molto dipenderd dalla
dimensione del pacchetto anti-COVID dell’amministrazione Biden.

| market mover della settimana

Nell’Eurozona, le prime indagini di fiducia relativa al mese di febbraio (PMI e ZEW) dovrebbero
mostrare debolezza dell’attivitd economica nella maggior parte dei Paesi dell'area, guidata
ancora una volta dai servizi. La seconda lettura del PIL Eurozona per il 4° trimestre € attesa
confermare la contrazione di -0,7% t/t (-5.1% a/a) della stima flash; la prima lettura del dato dei
Paesi Bassi dovrebbe vedere una flessione inferiore rispetto alle attese. Sempre nel 4° tfrimestre, il
tasso di disoccupazione francese dovrebbe risultare in moderato aumento. Il dato relatfivo a
dicembre sulla produzione industriale nell’area euro & atteso ritornare in territorio negativo. Infine,
la stima finale dei dati sui prezzi al consumo di gennaio dovrebbe confermare la prima lettura,
conun’inflazione annuain crescita sia nell’Eurozona (0,9%), sia in Francia (0,8%), siain Italia (0,5%).

La settimana ha molti dati di rilievo in uscita negli Stati Uniti. Il focus sard sull’avanzamento del
lavoro di predisposizione del nuovo pacchetto anti-COVID da parte della leadership
democratica. Le prime indagini di febbraio dovrebbero mostrare ulteriore espansione
dell’attivitd, con qualche freno derivante da colli di bottiglia dal lato dell’offerta. Fra i dati di
gennaio, le vendite al deftaglio dovrebbero segnare un ampio rimbalzo guidato dall’aumento
del reddito disponibile delle famiglie e dal miglioramento del quadro sanitario. La produzione
industriale dovrebbe essere in ulteriore rialzo, pur risentendo della battuta d'arresto nel settore
auto. | dafi relativi al settore immobiliare residenziale dovrebbero essere ancora positivi, anche
se in fisiologico rallentamento.
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Il punto

COVID-19 - A livello globale, I'ondata invernale della pandemia € in regresso dai picchi di
gennaio, ma resta molto attiva. La grande maggioranza dei nuovi casi continua ad emergere in
Europa e Americhe. La campagna vaccinale ha un'incidenza ancora insignificante nel contesto
mondiale e incontra molte difficolta in Europa; tuttavia, nei paesi avanzati I’ obiettivo diimmunita
di gregge appare ancora conseguibile entro I'anno. Anche per la minaccia delle mutazioni del
virus, diversi paesi hanno deciso di prolungare le fasi di confinamento — ma altri continuano a
mostrare maggiore tolleranza. | rischi negativi per il 1° trimestre si sono concretizzati in Europa.

B | dati OMS indicano che I'ondata invernale di COVID-19 & in regresso dal picco di gennaio,
anche se i nuovi casi segnalati settimanalmente restano tuttora sopra i 3 milioni (circa 2 milioni
in meno rispetto a metd gennaio). Il miglioramento & meno marcato sul fronte dei decessi
connessi a COVID-19: nell'ultima seftimana sono stati circa 89mila, rispetto a un picco di
99mila a fine gennaio. Il rallentamento, dovuto soprattutto alle misure restrittive adottate,
avvenuto in tutti i continenti - con I'usuale nota di cautela riguardo alla variabile affidabilita
dei dafi, in quanto molti paesi non sono interessati a misurare la diffusione del contagio. |
nuovi casi confinuano a provenire soprattutto dalle Americhe e dall’Europa, dove I'incidenza
€ quasi ovunque superiore ai 100 casi ogni 100mila abitanti.

B o campagna vaccinale ha superato globalmente i 70 milioni di dosi somministrate, che perd
rappresentano ancora meno dell’'1% della popolazione mondiale. | vaccini autorizzati da
almeno uno Stato sono attualmente 9. A parte alcuni piccoli paesi come Israele e gli Emirafi
Arabi, dove il programma & molto avanzato, la distribuzione dei vaccini € piU rapida nel
Regno Unito, dove le dosi somministrate ogni 100 abitanti sono 20, e negli Stati Uniti (13). Nei
maggiori paesi dell’Europa continentale, dove il vincolo della scarsita di offerta € pivu
stringente, la diffusione delle vaccinazioni va dalle 3 alle 5 ogni 100 abitanti.

(] Fra i Paesi emergenti, gli unici con una significativa penetfrazione della campagna
vaccinale sono Cina, Brasile e Russia. Secondo I'OMS, ben 130 paesi, con una
popolazione complessiva di 2,5 miliardi di persone, non hanno somministrato neppure
una dose di vaccino, e il 75% delle dosi € stato distribuito in 10 soli paesi a reddito pro-
capite alto o medio2. Entro fine 2021, il consorzio COVAX punta a distribuire 2 miliardi di
dosi a 92 paesi a basso reddito, sufficienti a proteggere il 20% della popolazione, ma al
momento il progetto non ha ancora piena copertura finanziaria.

(] Nedli Stati Uniti, il ritmo delle vaccinazioni &€ accelerato in misura significativa in gennaio,
e supera ora 1,6 min di dosi giornaliere. Al momento appare redlistico prevedere il
raggiungimento dell'immunitd di gregge entro [I'estate, ipotizzando un'ulteriore
accelerazione delle somministrazioni giornaliere. Gli Statfi Uniti dovrebbero disporre di
almeno 600 milioni di dosi entfro luglio. Al momento sono stati approvati per utilizzo di
emergenza i due vaccini distribuiti da Moderna e Pfizer, mentre J&J ha fatto domanda
per il suo vaccino monodose e riceverd un parere definitivo dall’FDA entro fine febbraio.
Inoltre, gli USA hanno anche opzioni di acquisto di almeno 100 min di dosi del vaccino
NovaVax, che non ha ancora concluso la fase 3 di sperimentazione, ma potrebbe avere
i risultati definitivi entro un paio di mesi.

[0 Nell'Unione Europeaq, i fre vaccini gid autorizzati potranno coprire un massimo del 16%
della popolazione adulta con una singola dose entro fine marzo, percentuale che
potrebbe salire al 55% per fine giugno (69% con il contributo dei vaccini Janssen/J&J e
NovaVax). La disponibilitd potrebbe diventare sufficiente a conseguire I'immunita di
gregge soltanto alla fine del 2° semestre, con un massimo di 600 milioni di dosi disponibili
entro settembre e fino a 876 milioni entfro fine anno (di cui 580 milioni relative a vaccini
gid in distribuzione e 160 milioni del vaccino J&J). L'intensitd di somministrazione per ora
€& modesta (in media 351mila dosi giornaliere nel complesso dei 4 maggiori paesi, cioé

1 https://www.raps.org/news-and-articles/news-articles/2020/3/covid-19-vaccine-tracker
2 WHO, Weekly Epidemiological Update — 9 February 2021.
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meno che nel solo Regno Unito), fortemente condizionata dalla scarsa disponibilita di

dosi.

Disponibilita stimata di vaccini nell'UE in dosi
Vaccino Stato Contratto  Autorizz. 2020 2021 2022

Q4| Qi Q2 Q3 Q4] Q1 Q2 Q3 Q4
BioNTech/Pfizer rollout 11/11/20  21/12/20 10 35 110 218 300 375 450 525 600
Moderna/NIAID rollout 25/11/20 06/01/21 0 5 30 60 80 100 120 140 160
AstraZeneca rollout 14/08/20 29/01/21 0 20 70 145 200 250 300 350 400
NovaVax P3 - 0 0 13 27 40 55 70 85 100
Janssen/J&J P3  07/10/20 0 0 40 100 160 220 280 340 400
Curevac P3  19/11/20 0 0 0 46 81| 162 243 324 405
Valneva P2 - 0 0 0 4 151 18.75 22.5 26.25 30
Sanofi/Pasteur/GsK P2 18/09/20 0 0 0 0 0 0 0 0 300
Totale 10 60 263 600 876| 1181 1486 1790 2395
Percent. di:
Popolazione UE (1) 2%| 13% 59% 134% 196%| 264% 332% 400% 535%
Popolazione UE (>15A) (2) 3%| 16%  69% 158% 231%| 311% 391% 471% 630%

Note: (1) 447.7 milioni; (2) 380 milioni. Fonte: Commissione Europea (https://ec.europa.eu/info/live-work-travel-
eu/coronavirus-response/public-health/coronavirus-vaccines-strategy_en), Eurostat ed elaborazioni Intesa Sanpaolo

B Lo mancata immunizzazione della popolazione nei Paesi emergenti potrebbe impedire una

piena normalizzazione degli spostamenti internazionali, anche per il rischio che la diffusa
circolazione del virus faciliti I'emergere di mutazioni. Le mutazioni possono comportare 4
ordini di problemi: maggiore trasmissibilitd, riduzione della risposta immunitaria derivante da
precedenti infezioni, riduzione dell'efficacia dei vaccini, maggiore difficoltd di diagnosi
mediante test. Riguardo alle 3 varianti piu diffuse, I'OMS riferisce? che tutte sono associate a
una maggiore trasmissibilitd. La variante VOC202012/02 identificata in Sud Africa in agosto e
ormai apparsa in 44 paesi sarebbe associata anche a minore capacitd di neutralizzazione
da parte degli anticorpi sviluppati con precedenti infezioni e alla sostanziale inefficacia di
uno dei vaccini (Oxford/AstraZeneca) in caso di forme moderate o lievi della malattia,
mentre non vi sarebbero problemi di identificazione con i fest in uso. La variante
VOC202012/01, scoperta inizialmente nel Regno Unito ma ormai presente in 86 paesi, &€ ormai
dominante in quel Paese e potrebbe diventare dominante anche negli Stati Uniti entro
marzo; per quanto sia segnalata una leggera riduzione della capacitd di neutralizzazione
degli anticorpi, non risultano al momento problemi di efficacia per i vaccini attualmente in
distribuzione.

| crescenti timori per la diffusione di mutazioni che potrebbero aggravare I'impatto della
pandemia hanno indotto diversi paesi ad adottare misure di contenimento piu stringenti e a
mantenerle anche di fronte a un rallentamento dei contagi. Nel complesso, il divario di
mobilitd verso strutture di commercio al dettaglio e intrattenimento & rimasto stabile fra
gennaio e febbraio, dopo il peggioramento occorso fra dicembre e gennaio. In Europa,
misure nazionali di confinamento sono in vigore in Germania (fino al 7/3), Olanda (fino al 2/3),
Regno Unito, Portogallo (fino al 14/2). La Spagna ha adottato un complesso sistema di
restrizioni su base regionale e municipale. L'ltalia ha ancora in vigore un sistema per fasce di
rischio che viene applicato su base regionale, che non esclude I'applicazione di regimi di
restrizione piv rigida a livello locale ma che nell’applicazione concreta implica un livello di
restrizione relativamente blando. In effefti, si sta manifestando una dicotomia tra paesi che
accettano una maggiore circolazione del virus e maggiore mortalitd (Italia, Francia, Spagna,
Stati Uniti) e altri che invece stanno puntando a un significativo abbattimento dell’incidenza
dei nuovi casi (Germania, Olanda) mediante regimi di confinamento piU stringenti. | grafici
sottostanti mettono a confronto la situazione di Germania e Italia. Mentre entrambi i paesi
hanno inizialmente optato per restrizioni blande e circoscritte, successivamente le strade si
sono divise: la Germania sta puntando a riportare il contagio a livelli che consentano di

3 Cit., Table 3.
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nuovo il fracciamento, mentre in Italia le restrizioni vengono mantenute al minimo necessario
per evitare stress eccessivo nel sistema sanitario.

Dopo un'iniziale titubanza, la Germania ha adottato una strategia ...mentre I'ltalia mantiene un regime di restrizioni relativamen
di contenimento aggressiva... blando
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B Diversamente da quanto accaduto con la prima ondata, le fasi di restrizione e allentamento
sono ora meno sincronizzate, oltfre che meno profonde. Cid implica effetti sull’attivitd
economica meno concentrati, con contrazioni e rimbalzi piu contenuti. In Europa, in
particolare, il mantenimento delle restrizioni per gran parte del 1° frimestre in Germania e
Olanda, oltre che nel Regno Unito, porterd a un 1° frimestre 2021 ancora fiacco, in
confrazione per il complesso dell’area euro. Nel rapporto previsionale pubblicato I'11
febbraio, la Commissione Europea prevede ora una confrazione di -0,9% t/t nel trimestre in
COorso.

Fed: in attesa di “ulteriori progressi sostanziali” verso la massima occupazione inclusiva, €
improbabile “anche solo pensare di rimuovere supporto” nel futuro prevedibile. Il supporto di
policy € ancora essenziale, con un ruolo dominante per la politica fiscale. Una ripresa
“improvvisa” dell'inflazione per ora non € un rischio nel radar della Fed. Molto dipendera dalla
dimensione del pacchetto anti-COVID dell’amministrazione Biden.

B Powell, in un discorso sul mercato del lavoro, ha descritfo verbalmente e graficamente la
distanza che separa la situazione atftuale dalla piena occupazione, intesa in modo
“inclusivo”, richiesta dal mandato della Fed. Powell ha sottolineato che la massima
occupazione non pud essere semplicemente data dal tasso di disoccupazione, ma deve
essere definita attraverso un insieme di misure: partecipazione, distribuzione della dinamica
salariale, disoccupazione disaggregata fra gruppi demografici e razziali. Secondo Powell,
solo verso la fine del 2019 ci si stava avvicinando a una piena occupazione inclusiva. Oggi,
nonostante i miglioramenti registrati dalla primavera scorsa, il tasso di disoccupazione
effettivo, che include chi non partecipa alla forza lavoro ma vorrebbe un'occupazione e chi
e erroneamente definito come occupato per problemi metodologici di raccolta dei dati, &
inforno al 10%, ben al di sopra del tasso di disoccupazione ufficiale di gennaio, pari a 6,3%.
Inoltre, da febbraio 2020 in poi, si sono allargate le diseguaglianze sul mercato del lavoro: il
tasso di occupazione aggregato da allora & calato del 6,5%, ma per il quartile piu elevato
della distribuzione del reddito la correzione € solo del 4%, mentre per quello piu basso & pari
al17%.

B Anche se Powell non|'ha espresso esplicitamente, & questa I'ottica con cuileggere i dati per
valutare gli “ulteriori progressi sostanziali” verso la piena occupazione richiesti dalla Fed prima
di attuare una svolta, ancorché graduale, nella politica monetaria. Powell ha affermato che
lo stimolo monetario e fiscale € ancora necessario, insieme alla continua lotta contro la
pandemia, per contenere i rischi dei suoi effetti di lungo termine sul mercato del lavoro.
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L'esperienza della ripresa precedente insegna che “possono essere necessari molti anni per
invertire il danno” inflitto da periodi prolungati di disoccupazione elevata. Powell ha ripetuto
che per la Fed & improbabile “anche solo pensare di rimuovere supporto” nel futuro
prevedibile, ma ha anche ribadito che il ruolo centrale in questa fase &€ in mano alla politica
fiscale. Powell non ha voluto definire I'entitd dello stimolo fiscale necessario, ma ha affermato
che in una situazione come quella attuale, carica diincertezze, € meglio eccedere piuttosto
che sbagliare con interventi insufficienti. Sui rischi di inflazione, Powell ha ribadito che I'ultimo
decennio ha evidenziato in prevalenza diffuse forze disinflazionistiche e, anche se &
probabile che “la dinamica dell'inflazione evolva”, & difficile che lo faccia “molto
all'improvviso”.

M In conclusione, il discorso di Powell d& ulteriore conferma del fatto che la Fed restera a
guardare I'evoluzione della pandemia e del mercato del lavoro nei prossimi trimestri e
richiederd un miglioramento in un ampio insieme di dati prima di “anche solo pensare” di
ridurre lo stimolo monetario. In questa equazione, non appare per ora l'inflazione e/o un
eventuale movimento dei rendimenti a lungo termine. “Riconoscendo la capacita
dell’economia di sostenere un mercato del lavoro robusto senza causare un aumento
indesiderato dell'inflazione, (...) non stringeremo la politica monetaria solo in risposta a un
mercato del lavoro forte”. | dati del CPI di gennaio, piu deboli del previsto, danno supporto
alla franquillitd della Banca centrale su questo fronte, per ora. Tuttavia, verso la fine
dell’estate, in caso di vero e proprio boom della crescita e di possibili pressioni da eccesso di
domanda, oltre a seguire il mercato del lavoro, la Fed potrebbe dover rispondere anche alla
possibile risurrezione dei bond vigilantes.

Tasso di disoccupazione ufficiale e misure alternative Occupazione per quartile di salario da febbraio 2020
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Monitor dell'impatto COVID

Mortalita da COVID-19
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| market mover della settimana

Nell’Eurozona, le prime indagini di fiducia relatfiva al mese di febbraio (PMI e ZEW) dovrebbero
mostrare debolezza dell'attivitd economica nella maggior parte dei Paesi dell'area, guidata
ancora una volta dai servizi. La seconda lettura del PIL Eurozona per il 4° trimestre € attesa
confermare la contrazione di -0,7% t/t (-5,1% a/a) della stima flash; la prima lettura del dato dei
Paesi Bassi dovreblbe vedere una flessione inferiore rispetto alle attese. Sempre nel 4° trimestre, il
tasso di disoccupazione francese dovrebbe risultare in moderato aumento. Il dato relativo a
dicembre sulla produzione industriale nell’area euro € atteso ritornare in territorio negativo. Infine,
la stima finale dei dati sui prezzi al consumo di gennaio dovrebbe confermare la prima leftura,
con un’inflazione annua in crescita sia nell’Eurozona (0,9%), siain Francia (0,8%), siain Italia (0,5%).

La settimana ha molti dati di rilievo in uscita negli Stati Uniti. Il focus sard sull’avanzamento del
lavoro di predisposizione del nuovo pacchetto anti-COVID da parte della leadership
democratica. Le prime indagini di febbraio dovrebbero mostrare ulteriore espansione
dell’attivitd, con qualche freno derivante da colli di bottiglia dal lato dell’offerta. Fra i dati di
gennaio, le vendite al deftaglio dovrebbero segnare un ampio rimbalzo guidato dall’aumento
del reddito disponibile delle famiglie e dal miglioramento del quadro sanitario. La produzione
industriale dovrebbe essere in ulteriore rialzo, pur risentendo della battuta d'arresto nel settore
auto. | dati relativi al settore immobiliare residenziale dovreblbero essere ancora positivi, anche
se in fisiologico rallentamento.

Lunedi 15 febbraio

Area euro

B Area euro. La produzione industriale dovrebbe mostrare una flessione a dicembre (-1,4%
m/m, dopo il +2,5% m/m di novembre); la variazione annua & attesa rimanere in territorio
negativo, a -0,4% a/a da -0,7% a/a. Il 2020 dovrebbe chiudersi con un crollo dell’output di
circa il -8,6%. E possibile una nuova flessione nel mese di gennaio, per via delle misure
restrittive adottate in alcuni Paesi dell'Eurozona e di problemi di approvigionamento nel
settore automotive.

Stati Uniti

B Mercati chiusi per festivita (President’s Day).

Martedi 16 febbraio

Area euro

B Paesi Bassi. Nel 4° trimestre il PIL & visto in contfrazione di -1,7% t/t da +7,8% t/t precedente, in
seguifo ad una flessione della domanda interna e in particolar modo dei consumi. La
variazione tendenziale dovrebbe passare a -4,6% a/a da -2,5% a/a del trimestre estivo. In
media annuail PIL & atteso in calo del -4,2% quest'anno, peggio del -3,7% della crisi finanziaria
del 2009.

B Germania. L'indice ZEW dovrebbe migliorare nuovamente a febbraio, con l'indice sulle
attese stimato a 63,4 da 61,8 precedente. L'indicatore della situazione corrente & atteso
correggere a -68 rispetto al -66,4 di gennadio, a causa del prolungamento delle misure
restrittive fino al 7 marzo.

B Francia. |l fasso di disoccupazione dovrebbe aumentare a 9,4% nel 4° timestre, dopo il 9,0% dei
mesi estivi. La contfrazione del PIL potrebbe aver comportato un calo dell’occupazione, anche se
I'estensione delle misure a sostegno del mercato del lavoro dovrebbero impedire un eccessivo
peggioramento del dato durante la “seconda ondata” della pandemia. Per tali ragioni, ci
aspettiamo una salita del tasso dei senza-lavoro all'8,4% nel 2020, valore piU basso rispetto alle
aspettative diinizio pandemia e ancora lontano dai massimi visti con la passata crisi.

B Area euro. La seconda lettura del PIL nel 4° fimestre 2020 dovrebbe confermare la
contfrazione di -0,7% t/t e -51% a/a vista nella stima preliminare. La domanda interna
dovrebbe aver contribuito negativamente alla crescita nel trimestre autunnale, per via del
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crollo dei consumi. Il 2020 dovrebbe chiudersi con una contrazione di -6,8% rispetto al 2019,
meglio delle attese. | conti nazionali completi saranno diffusi il 9 marzo.

Stati Uniti

B |'indice Empire della NY Fed a febbraio & previsto a 4,6 da 3,5 di gennaio. L’ attivitd nel settore
manifatturiero rimane in espansione, anche se in questa prima fase dell’anno sard frenata
da vincoli di capacitd, collegati in primis alla mancanza di chip, che hanno gid costretto
quasi tutte le case automobilistiche a rallentare la produzione e a chiudere alcuni
stabilimenti. Il collo di bottiglia nel settore dei semiconduttori potrebbe durare per gran parte
del 1° semestre, limitando occupazione e output nel settore auto e nell’indotto. L'indagine
dovrebbe segnalare domanda solida e prospettive positive per i prossimi sei mesi, pur in
presenza dei vincoli all’offerta. Come per I'indagine della Philadelphia Fed, anche per
I'Empire sard importante monitorare dli indici di Prezzo, e in particolare quello dei prezz
ricevuti per seguire eventuali sviluppi di pressioni inflazionistiche in una fase di potenziale
eccesso di domanda.

Mercoledi 17 febbraio
Stati Uniti

B |e vendite al dettaglio a gennaio sono previste in aumento di 0,9% m/m, dopo -0,7% m/m di
dicembre. Al netto delle auto, le vendite dovrebbero essere in rialzo di 1% m/m, dopo -1,4%
m/m di dicembre. | dati dovrebbero mostrare una netta ripresa in tutte le altre categorie di
beni e nei servizi di ristorazione, che erano stati colpiti in misura particolarmente marcata nei
due mesi finali dell’anno sulla scia del peggioramento del quadro sanitario. Il ripristino dei
programmi federali di integrazione ai sussidi di disoccupazione, I'accredito degli assegni da
600 dollari/persona e la prospettiva di nuovo stimolo fiscale hanno gid influenzato
positivamente i dati di spesa raccolti da societd che registrano i pagamenti via carte di
credito. La previsione € di boom di consumi per gran parte del 2021.

B || PPl o gennaio & atteso in rialzo di 0,4% m/m, spinto dal comparto delle materie prime.
L'indice core dovrebbe aumentare di 0,2% m/m, dopo 0,1% m/m di dicembre.

B o produzione industriale a gennaio dovrebbe aumentare di 0,4% m/m, dopo 1,6% m/m di
dicembre. Nel manifatturiero, I'output & atteso in aumento di 0,5%, dopo 0,9% m/m, sulla scia
della minor produzione nel settore auto, causata dall’offerta insufficiente di chip. Gid a
dicembre, la produzione di auto e parti aveva subito un calo di -10% m/m: a gennaio e
febbraio si dovrebbero registrare contfrazioni anche piu ampie. Le principali case
automobilistiche hanno ridotto i turni e chiuso gli stabilimenti, e prevedono di non tornare ai
livelli produttivi precedenti alla crisi di offerta di chip per gran parte del 1° semestre.

Giovedi 18 febbraio

Area euro

B Area euro. La seconda stima dovrebbe vedere I'inflazione in salita a +0,9% a/a da -0,3% a/a,
in linea con la prima lettura. L'indice core BCE, al netfto di alimentari freschi ed energia,
dovrebbe anch'esso confermare il dato della stima preliminare (a +1,4% a/a da 0,3% a/a). |
prezzi dovrebbero essere confermati in crescita di due decimi nel mese, spinti al rialzo dal
rincaro dei listini energici e degli alimentari freschi.

Stati Uniti

B | cantieri residenziali a gennaio dovrebbero correggere a 1,659 min da 1,669 min. Anche le
licenze dovrebbero essere in modesto calo a 1,68 da 1,704 di dicembre. L'indice di ottimismo
dei costruttori di case ha toccato un massimo storico a 90 a novembre 2020 ed € su un trend
di graduale, fisiologico ritracciamento, anche a causa dei vincoli all'offerta nel settore. A
gennaio I'edilizia residenziale ha creato 3.600 posti dilavoro, al di sotto della media recente,
con segnali di ulteriore espansione, ma a ritmi meno sostenuti rispetto al boom del 2020.

M |’indice della Philadelphia Fed a febbraio & previsto in modesto calo, a 25 da 26,5 di gennaio,
con indicazioni sempre coerenti con il proseguimento dell'espansione dell’attivita, pur in
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presenza di strozzature all’offerta concentrate in alcuni settori, ma in via di diffusione.
L'indagine potrebbe mostrare un miglioramento delle aspettative, con indici gia su livelli
storicamente elevati, in afttesa degli effetti positivi del nuovo stimolo fiscale e della
campagna vaccinale. Sard importante seguire da ora in poi il trend degli indici di prezzo, in
questa fase di aumento dei costi e diriaccelerazione della domanda. A gennaio, I'indice dei
prezzi ricevuti ha segnato un rialzo di 25,1 punti, sui massimi dal 1980 e vicino a livelliche non
si vedevano da metd 2018. Tuttavia, le aspettative a 6 mesi per I'indice dei prezzi ricevuti
erano in calo dai picchi recenti di settembre 2020.

| prezzi all'import di gennaio dovrebbero aumentare di 1% m/m, dopo 0,9% m/m di dicembre,
spinti dal trend di rialzo delle materie prime e dagli effetti del deprezzamento del dollaro.

Venerdi 19 febbraio

Area euro

Area euro. Ci attendiamo che la stima flash del PMI manifatturiero registri una diminuzione
del ritmo di espansione in febbraio, a 54,4 da 54,8 di gennaio; il PMI servizi &€ atteso circa
stabile questo mese (a 45,5 da 45,4 precedente). Di conseguenza, il PMI composito dovrebbe
rimanere in territorio recessivo, a 47,6 da 47.,8: ci aspeftiamo una contrazione dell’attivita
economica dell’Eurozona anche nel mese corrente, per via del prolungamento delle misure
di confinamento in alcuni Paesi dell’Eurozona.

Francia. La stima finale dovrebbe confermare che a gennaio l'inflazione € salita a +0,6%
sull'indice nazionale e a +0,8% sull’armonizzato (parte del rialzo di quest’ultimo deriverebbe
dalle novitd metodologiche proposte da Eurostat). Sul mese i prezzi dovrebbero essere
confermati in rialzo di due decimi sull'indice domestico e tre decimi sull’armonizzato, in
confrotendenza rispetto alla stagionalitd di gennaio per il rinvio dei saldi invernali.

ltalia. La seconda stima dei prezzi al consumo di gennaio dovrebbe confermare Ia lettura
preliminare, con un'inflazione in salita a +0,2% a/a da -0,2% precedente sul NIC (con prezziin
aumento di mezzo punto nel mese) e a +0,5% da -0,3% sull’'indice armonizzato Ue (con listini
in calo di-1,1% m/m, meno della stagionalitd di gennaio per via del rinvio dei saldi invernali).
Sull'indice domestico, i rincari sono venuti dai frasporti (per via degli aumenti dei carburanti),
dalle spese per la casa (visto 'aumento delle tariffe su luce e gas) e dagli alimentari;
viceversa, sono calati i prezzi delle spese per il tempo libero e dell’abbigliamento. Anche
I'inflazione "di fondo™ dovrebbe essere confermata in salita, a 0,7% a/a da 0,6% precedente.
I gap tra indice domestico e armonizzato dovrebbe ricomporsi a partire dal mese di aprile.
Abbiamo rivisto di recente marginalmente al rialzo la stima sull'inflazione 2021, a 0,5%. Il CPI
pofrebbe comunque rimanere vicino a zero sino alla primavera.

Stati Uniti

Il Markit PMI manifatturiero a febbraio € previsto a 59,5 da 59,2 di gennaio. | dati dovrebbero
mostrare informazioni positive dagli ordini, pur in presenza di un andamento contenuto per
produzione e occupazione per via della frenata dell’ attivitd nel comparto auto dovuta alla
scarsita di parti elettroniche. Dovrebbero esserci anche segnali di allungamento dei tempi di
consegna. L'indice dei servizi dovrebbe migliorare a febbraio, salendo a 58,6 da 58,3 sulla
scia della netta svolta verso il basso della curva di contagi e della riapertura delle afttivita
aggregative, soprattutto nella ristorazione, in diversi stati.

Le vendite di case esistenti a gennaio sono attese a 6,6 min da 6,76 min di dicembre. |
contratti di compravendita sono in calo da un picco ad agosto 2020, sui massimi dall’inizio
della serie. Un problema evidente per il frend delle vendite € la scarsita di offerta, con le
scorte di case invendute pari a 2,2 mesi di vendite, circa la metd rispetto ai precedenti minimi
durante il boom immobiliare, e prezz in crescita. Le richieste di mutui per acquisti di case
hanno ripreso a crescere, anche se nei prossimi mesi potrebbero iniziare a risentire degli effetti
della svolta verso I'alto dei tassi a lungo termine.
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Calendario dei dati macroeconomici e degli eventi

Calendario dei dati macroeconomici (15-19 febbraio)... continua

Data Ora Paese Dato * Periodo Precedente Consenso Intesa Sanpaolo
Lun 15/2 00:50 GIA PIL t/1, ann. prelim * T4 22.9 % 9.5
00:50 GIA  PIL t/t prelim * T4 5.3 % 2.3
05:30 GIA  Produzione industriale m/m finale dic prel-1.6 %
11:00 EUR Produzione industriale m/m > dic 2.5 % -0.5 -1.4
Mar 16/2 07:30 FRA  Tasso di disoccupazione T4 9.0 % 9.4
09:30 OLA  PIL t/t prelim * T4 7.8 % -1.7
09:30 OLA  PIL a/a prelim * T4 -2.5 % -4.6
10:00 ITA Bilancia commerciale (non EU) gen 7.910 MIid €
10:00 ITA Bilancia commerciale (totale) dic 6.766 MIid €
10:00 ITA Bilancia commerciale (EU) dic 0.088 MIid €
11:00 GER  ZEW (Sit. corrente) feb -66.4 -66.3 -68.0
11:00 GER  ZEW (Sentiment econ.) ** feb 61.8 60.0 63.4
11:00 EUR PIL t/t 2a stima ** T4 prel-0.7 % -0.7 -0.7
11:00 EUR Occupazione t/1 flash T4 1.0 %
11:00 EUR PIL a/a 2a stima * T4 prel-5.1 % -5.1 -5.1
14:30 USA  Indice Empire Manufacturing * feb 3.5 4.6 4.6
22:00 USA  Acquisti netti att. finanziarie (I/term.) dic 149.2 Mid $
Mer 17/2  00:50 GIA  Ordinativi di macchinarim/m dic 1.5 % -6.2
00:50 GIA Bilancia commerciale gen 749.6 {750} MId ¥ JP -600.0
10:30 GB CPla/a * gen 0.6 % 0.5
10:30 GB CPIm/m gen 0.3 %
14:30 USA  PPI (escl. alimentari, energia) m/m * gen 0.1 % 0.2 0.2
14:30 USA  PPIm/m gen 0.3 % 0.4 0.4
14:30 USA  Vendite al dettaglio m/m ** gen -0.7 % 0.7 0.9
14:30 USA  Vendite al dettaglio ex-auto m/m ** gen -1.4 % 0.8 1.0
15:15 USA  Produzione industriale m/m gen 1.6 % 0.4 0.4
15:15 USA  Impiego capacitd produttiva gen 74.5 % 74.8
16:00 USA  Scorte delle imprese m/m dic 0.5 % 0.4
16:00 USA  Indice Mercato Immobiliare NAHB feb 83.0 83.0
Gio 18/2 11:00 EUR CPl a/a finale * gen prel0.9 % 0.9 0.9
11:00 EUR CPI m/m finale * gen prel0.2 % 0.2
11:00 EUR CPl ex energia e alim. non lav. a/a finale gen prell.4 % 1.4 1.4
14:30 USA  Richieste disussidio * settim 793 x1000
14:30 USA  Sussidi di disoccupazione esistenti * settim 4.545 Min
14:30 USA  Prezzi allimport m/m gen 0.9 % 1.0 1.0
14:30 USA Indice Philadelphia Fed * feb 26.5 22.0 25.0
14:30 USA  Nuovi cantieri residenziali * gen 1.669 Min 1.653 1.659
14:30 USA  Licenze edilizie gen 1.704 Min 1.653 1.680
Ven 19/2 00:30 GIA  CPI (naz.) a/a * gen -1.2 %
00:30 GIA  CPI (naz.) ex-alim. freschi a/a * gen -1.0 % -0.7
01:30 GIA  PMI manifatturiero prelim feb 49.8
08:00 GER  PPIm/m gen 0.8 %
08:00 GER PPl a/a gen 0.2 %
08:00 GB Vendite al dettaglio a/a gen 2.9 %
08:00 GB Vendite al deftaglio m/m * gen 0.3 % -1.0
08:45 FRA CPIm/m Ex Tob * gen 0.2 %
08:45 FRA  IPCA m/m finale * gen prel0.3 % 0.3
08:45 FRA  IPCA a/afinale gen prel0.8 % 0.8
09:15 FRA  PMl servizi prelim * feb 47.3
09:15 FRA  PMI manifatturiero prelim * feb 51.6
09:30 GER  PMI servizi prelim * feb 46.7 46.5
09:30 GER  PMI manifatturiero prelim * feb 57.1 56.8
10:00 ITA Prezzi al consumo m/m finale * gen prel0.5 % 0.5
10:00 ITA Prezzi al consumo a/a finale gen prel0.2 % 0.2
10:00 ITA IPCA a/a finale gen prel0.5 % 0.5
10:00 ITA IPCA m/m finale * gen prel-1.1 % -1.1
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 (15-19 febbraio)
Data Ora Paese Dato * Periodo Precedente Consenso Intesa Sanpaolo
Ven 19/2 10:00 EUR PMI manifatturiero prelim > feb 54.8 54.5 54.4
10:00 EUR PMI composito prelim o feb 47.8 48.1 47.6
10:00 EUR PMI servizi prelim o feb 45.4 459 45.5
10:30 GB PMI manifatturiero prelim * feb 54.1
10:30 GB PMI servizi prelim * feb 39.5
15:45  USA Markit PMI Composito prelim. feb 58.7
15:45  USA Markit PMI Manif. prelim. * feb 59.2 59.5
15:45  USA Markit PMI Servizi prelim. * feb 58.3 58.6
16:00  USA Vendite di case esistenti (min ann.) gen 6.76 Min 6.55 6.60

Note: 2 prima data possibile; (**) molto importante; (*) importante; nella colonna “precedente” in parentesi il dato antecedente Ia revisione
Fonte: Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo

Calendario degli eventi (15-19 febbraio)
|

Data Ora Paese * Evento
Lun 15/2 EUR * Videoconferenza dellEurogruppo
USA Mercati chiusi per festivita (President’s Day)

Mar 16/2 UE * Videoconferenza informale dei ministri del'Economia e delle finanze
Mer 17/2 15:15  USA Discorso di Rosengren (Fed)

20:00  USA * Pubblicazione dei verbali della riunione del FOMC
Gio 18/2 14:00 USA Discorso di Brainard (Fed)

16:00  USA Discorso di Bostic (Fed)

Note: (**) molto importante; (*) importante
Fonte: Direzione Studi e Ricerche Infesa Sanpaolo
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Osservatorio macroeconomico

Stati Uniti

Dato Periodo Precedente Consenso Effettivo
CPIm/m gen 0.2 (64) % 0.3 0.3
CPla/a gen 1.3 (+4) % 1.5 1.4
CPI (escluso alimentari, energia) a/a gen 1.6 % 1.5 1.4
CPI (escluso alimentari, energia) m/m gen 0.0 (64 % 0.2 0.0
Richieste di sussidio settim 812 (#72) x1000 757 793
Sussidi di disoccupazione esistenti settim 4.690 (4-592) Min 4.490 4.545
Fiducia famiglie (Michigan) prelim feb 79.0 80.8

Nella colonna “precedente” in parentesi il dato antecedente la revisione
Fonte: Refinitiv-Datastream

Le nuove richieste di sussidi di disoccupazione nella settimana conclusa il 6 febbraio calano di
19 mila unitd scendendo a 793 mila, con la media mobile a 4 settimane a 823 mila. In fermini non
destagionalizzati, le nuove richieste sono pari a 813.145, in flessione settimanale di 36.534. | nuovi
sussidi erogati con il programma federale Pandemic Unemployment Assistance ammontano a
334.524. | sussidi statali esistenti nell’ultima settimana di gennaio si assestano a 4,545 min, in calo
di 145 mila e in termini non destagionalizzati scendono a 5 min. Nella settimana del 23 gennaio i
sussidi erogati con tutti i programmi, statali e federali, erano pari a 20,435 min, in aumento di 2,6
min dalla settimana precedente. | dati di fine gennaio-inizio febbraio mostrano una ripresa del
frend in calo, dopo la svolta verso I'alto coincisa con il picco della terza ondata pandemica e
la riapertura dei programmi federali per la disoccupazione. L'entita delle risorse inutilizzate sul
mercato del lavoro rimane elevata, ma il miglioramento del quadro sanitario dovrebbe
determinare una ripresa della crescita dell’occupazione dopo lo stallo di dicembre-gennaio.

I nuovi sussidi di disoccupazione tornano a scendere

Sussidi esistenti erogati con i programmi statali e i programmi
federali contro la pandemia a meta gennaio vicini a 18 min
_
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I CPl a gennaio aumenta di 0,3% m/m (1,4% a/a), spinto dalla componente energia (+3,5% m/m)
e in particolare dalla benzina (+7,4% m/m). Gli alimentari segnano un rialzo di 0,1% m/m, per via
di unincremento della componente legata al consumo al di fuori dell’abitazione che ha pit che
compensato il calo degli alimentari consumati a casa. Per quanto riguarda l'indice core, la
variazione € nulla su base mensile e I'incremento annuo rallenta a 1,4% a/a da 1,6% a/a.

Prosegue il “sorpasso” dell’'inflazione dei beni core (0,1% m/m, 1,7% a/aq), rispetto a quella dei
servizi ex-energia (0,0% m/m, 1,3% a/a), caratteristica peculiare di questa recessione legata allo
shock pandemico e allo spostamento del peso relafivo fra le due categorie di spesa delle
famiglie. Fra i prezzi dei beni core, si riscontrano variazioni miste: prezzi di auto nuove e usate in
calo (-0,9% m/m e -0,5% m/m, rispettivamente), a fronte di un forte rialzo per I'abbigliamento
(2.2% m/m, dopo 0,9% m/m e 0,7% m/m nei due mesi precedenti). Nei servizi ex-energiaq, il
segmento abitazione continua a registrare aumenti molto sotto la media pre-recessiva, con
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variazioni di 0,1% m/m in media negli ultimi 6 mesi, sotto il freno del rallentamento della dinamica
degli offitti e del nuovo calo delle tariffe alberghiere. Su base annua, a 1,6% a/a, l'inflazione
abitativa & meno della meta rispetto alla media pre-pandemia. Si registra un ampio calo nelle
tariffe aeree (-3,2% m/m), nei servizi ricreativi (-1% m/m, dopo -0,5% m/m) e in quelli finanziari
(-5% m/m), a fronte invece di un rimbalzo nei servizimedici (0,5% m/m). L'inflazione rimane debole
per via della moderazione nel comparto dei servizi € per ora non appagiono indicazioni di
accelerazione dei prezzi per le categorie di beni con problemi di offerta e/o disponibilitd (per
esempio, auto). Il trend delle variazioni mensili dovrebbe gradualmente aumentare nel corso del
2021, mentre I'inflazione annua subird ampie variazioni verso I'alto nel 2° trimestre per via del
confronto con il 2020. Le indagini delle imprese iniziano a mostrare segnali di trasferimento
dell'laumento dei costi sui prezzi finali, con I'aspettativa di inflazione piu solida nei prossimi
frimestri. Per ora tuttavia, le variazioni annue di tutte le misure core rimangono ampiamente
inferiori al 2%, lasciando spazio alla Fed per difendere la stabilitd della politica monetaria per il
futuro prevedibile.

Un'alira variazione circa nulla per il CPl core a gennaio L'inflazione dei servizi ex-energia continua a rallentare
_ _
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Tutte le misure di inflazione core sono su trend deboli... ...ma si registra una netta divergenza fra il trend dei prezzi
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Area euro

Paese Dato Periodo Precedente Consenso Effettivo
FRA Produzione industriale m/m dic 0.7 (69 % 0.2 -0.8
GER Bilancia commerciale destag. dic 160 (+64) Mid € 15.9 16.1
GER CPI (Lander) m/m finale gen 0.8 % 0.8 0.8
GER IPCA a/a finale gen 1.6 % 1.6 1.6
GER CPI (Lander) a/a finale gen 1.0 % 1.0 1.0
GER IPCA m/m finale gen 1.4 % 1.4 1.4
ITA Produzione industriale m/m dic -1.4 % 0.3 -0.2
SPA Produzione industriale a/a dic 3.7 (38) % -0.6
SPA IPCA a/a finale gen 0.6 % 0.6 0.4

Nella colonna “precedente” in parentesi il dato antecedente la revisione
Fonte: Refinitiv-Datastream

Germania. La produzione industriale € rimasta invariata su base mensile, mentre rispetto a un
anno prima risulta in calo di -1,0% a/a. | dati sono peggiori delle nostre attese, malgrado la
revisione al rialzo di novembre, e in linea con il consenso. Le indagini congiunturali, i dati sul
traffico autostradale di merci e il fatturato avevano segnalato che I'attivitd industriale era stata
vivace anche a dicembre. In effetti, I'indice manifatturiero € salito di 0,9% m/m, poco meno della
nostra stima, e il calo dell'indice complessivo riflette I'andamento molto negativo della
produzione di energia (-2,9% m/m); positivo anche I'andamento delle costruzioni, +3,2% m/m.
L'output potrebbe contrarsi temporaneamente a gennaio, sulla scia delle misure restrittive
adofttate non solo in Germania ma anche in altri Paesi dell’Eurozona.

Francia. La produzione industriale € scesa di un altro -0,8% m/m a dicembre, dopo il -0,7% m/m
di novembre (rivisto al rialzo di due decimi). Il comparto manifatturiero & calato di -1,7% m/m
dopo il +0,7% m/m di novembre. Il crollo piu brutale viene registrato nel settore della raffinazione
(-30,5% m/m); al contrario, la produzione di mezzi di trasporto segna nuovamente una variazione
positiva (+2,0% m/m). Anche la produzione energetica ha visto un aumento di +2,5% m/m,
mentre nelle costruzioni I'attivitd & calata di ben -8,7% m/m. La produzione industriale resta del
4,9% inferiore rispetto al livello di febbraio, e in calo di -3,8% rispetto a dicembre 2019. Nonostante
il dato di dicembre, nel 4° trimestre I'industria ha confribuito positivamente al PIL (I'output nel
seftore € aumentato di +2,5% t/t). A gennaio ci aspettiamo una crescita solamente marginale
dell’output. Martedi, in una intervista a Le Dauphiné Libéré, il governatore di Banque de France,
Villeroy de Galhau, ha confermato la previsione di +5% per la crescita del PIL nel 2021.

ltalia. La produzione industriale € calata marginalmente a dicembre, di -0,2% m/m, dopo I'alta
volafilitd dei mesi precedenti (ottobre +1,4%, novembre -1,4% m/m). Il dato & stato piu debole
del previsto, e lascia la produzione inferiore del 3,7% al livello pre-pandemia (di febbraio), in calo
del 2% su base annua e dell'11,4% per lintero 2020. L'output € diminuito di -0,8% t/t nel trimestre
finale dell’anno: I'industria dovrebbe dunque aver sottratto circa due decimi al PIL. A dicembre,
la produzione & stata trascinata al ribasso da beni strumentali e beni di consumo non durevoli
(entrambiin calo di -0,8% m/m), mentre la produzione di beni durevoli, beni infermedi ed energia
€ aumentata di oltre un punto percentuale nel mese. Il dettaglio per settore conferma la
drammatica recessione in due comparti: tessile e raffinazione (rispettivamente -28,5% e -16,5%
a/a); anche il farmaceutico subisce una battuta d'arresto (-10,9%); tra i settori industriali in
crescita rispetto a un anno prima troviamo gomma e plastica (+10,9%), chimica (+7,5%),
apparecchiature eleftriche (+6,8%), metalli (+6,2%) e alire industrie manifatturiere (+1,9%). A
gennaio, & possibile una ripresa dell’'output, anche se la produzione di auto a inizio anno
potrebbe soffrire delle difficoltd di approvigionamento di semiconduttori. In ogni caso I'industria
dovrebbe tornare a contribuire al PIL a inizio 2021, trainata dalla domanda estera (I'indice PMI
manifatturiero ha visto un'accelerazione nella crescita dell’output a gennaio, a 54,4 da 52 di
dicembre). Prevediamo un moderato rimbalzo della produzione industriale nel 1° frimestre (+0,4%
t/t), coerente con una crescita del PIL solo marginalmente positiva. Per quest'anno nel
complesso, stimiamo un recupero dell’output dell'8,3% (dopo il -11,4% dello scorso anno). Questo
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scenario implica un'accelerazione a partire dal 2° trimestre, su cui i rischi al momento restano

verso il basso.

Il rimbalzo della produzione industriale si & fermato negli ultimi

Il dettaglio per settore & variegato, ma la maggior parte dei

mesi comparti manifatturieri resta in ampio calo sull'anno
250 250 -30 -20 -10 0 10 20
1 o lextil d clothil ]
200 200 ot el%ea;mg%n:ingoke ]
150 ; S i
h. t 7
100 7 F 100 Foorgegrlnakp aorl?aléio 7
ns of transportation 7
50 1 F 50 ., electr. products ]
_— oichy gas, Sieam -
0 ' o Fo Other n);é?]ufécturing 7
and metal products ]
-50 7 F-50 Chemical products ]
T T T T Electrical equipment 7
2017 2018 2019 2020 dperitemsandprod. ] ‘ ‘ i ‘ ‘
-30 -20 -10 0 10 20
Intls Ind. Prod, 3m/3m (annual rate)
Ind. Prod., y/y % change B | atest (yoy wda) . Previous (yoy wda)
Fonte: Istat, Refinitiv-Datastream Fonte: Istat, Refinitiv-Datastream
Cina
Dato Periodo Precedente Consenso Effettivo
Finanza sociale aggregata (flusso) gen 1720 MIid ¥ CN 4450 5170
M2 a/a gen 10.1 % 10.0 9.4
Nuovi prestiti bancari (flusso) gen 1260 Mid ¥ CN 3500 3580
CPIm/m gen 0.7 % 1.0 1
CPla/a gen 0.2 % 0.0 -0.3
PPl a/a gen -0.4 % 0.4 0.3

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

Fonte: Refinitiv-Datastream
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Tendenze dell’economia globale

PMI globali PMI manifatturiero: paesi avanzati ed emergenti
_
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40 7 F 40
40 40 35 1 F 35
357 35 30Gjobal Manuf. PMI - output F 30
T T T 30 T T T T T
2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Composite = Manuf Global = Developed mkts
= Services = Emerging Mkts
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati IHS Markit Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati IHS Markit
Global PMI: aspettative a 12 mesi Andamento del commercio mondiale
70 70 15 15
Import volume
65 7 F 65 1073 F 10
60 1 F 60 5y - F5
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40 T T T T ™ 40 -15 T T T T ~ -15
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Manifatturiero - produzione futura Global = Advanced
= Servizi - attivita futura = Emerging ==== 15y MAV Global
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati IHS Markit Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati CPB
M1 reale, variazione a/a Prezzi delle materie prime
60 60 140 140
50 1 F 50 120 71 F 120
40 1 F 40 100 7 F 100
30 1 F 30 80 1 F 80
20 1 F 20 60 7 F 60
10'\~\ £ 10 403 .24 month = 100 40
. e ; ; ; ; 20 ' — 20
E Y 0 2019 2020
-10 " ' ' ' ' ' " -10 —— Crude Oil-Brent Spot FOB
08 10 12 14 16 18 20 = GSCI Industrial Metals Spot100
Euro Zone = United States = S&P GSCI Agri+Livstk Index Spot
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 CPl-Var. % a/a
65 65 3,0 2,4
60 1 - 60 2,51 p 2.2
3 F20
55 - 55 2,0
] F1,8
50 ; 50 15 16
1,0 7 4
45 7 [ 45 0 1.4
0,5 7 4
. . . 40 12
2016 2017 2018 2019 2020 0,0 T T 1,0
—— Manifatturiero 2016 2017 2018 2019 2020
= Non Manifatturiero (totale) Totale = Core (dx)
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 I X U | s 20 20
E [P ormend
1000 10 1 [ 10
2000 E 5 A /
3000 § 10 alL gl ’
4000 7 F-15 -10 7] F-10
5000 7 [ -20 20 1 20
6000 T T T — -25
2016 2017 2018 2019 2020 - T T -30
—— Sussidi (inv.) 2016 2017 2018 2019 2020
lilith 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 2020 2021p 2019 2020 2021
T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3
PIL (prezzi costanti,a/a) 22 -3.5 5.0 23 0.3 -9.0 -2.8 -2.5 -0.1 11.2 4.7
- frim./trim. annualizzato 24 -5.0 -31.4 33.4 4.0 4.4 5.7 4.7
Consumi privati 2.4 -3.9 5.1 1.6 -6.9 -33.2 41.0 25 3.9 5.4 5.5
IFL - privati non residenziali 2.9 -4.0 8.2 -0.3 -6.7 -27.2 22.9 13.8 1.1 7.2 5.7
IFL - privati residenziali -1.7 5.9 17.1 5.8 19.0 -35.6 63.0 33.5 21.0 12.0 1.9
Consumi e inv. pubblici 2.3 11 0.4 24 1.3 2.5 -4.8 -1.2 2.5 2.5 0.3
Esportazioni -0.1 -13.0 7.0 3.4 -9.5 -64.4 59.6 22.0 7.5 5.5 6.8
Importazioni 1.1 -9.3 12.3 -7.5 -15.0 -54.1 93.1 29.5 6.8 5.2 6.5
Var. scorte (contrib., % PIL) 0.0 -0.7 0.9 -0.9 -1.7 -4.3 6.5 1.0 0.6 0.2 0.2
Partite correnti (% PIL) -2.2 -3.1 -3.3
Deficit Pubblico (% PIL) -6.6 -16.0 -12.2
Debito pubblico (% PIL) 134.8 161.7 161.5
CPI (a/a) 1.8 1.2 2.3 2.0 21 0.4 1.2 1.2 1.7 3.1 2.3
Produzione Industriale 0.9 -6.8 4.6 0.1 -1.7 -13.0 9.3 2.0 0.6 0.9 1.2
Disoccupazione (%) 3.7 8.1 5.9 3.6 3.8 13.1 8.8 6.8 6.6 6.4 5.7
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
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E 55 7 F1
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100 7 50 7 0
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Indice di fiducia CE = PIL % a/a, dx = Occupazione % ala, dx
Fonte: Eurostat, Commissione UE Fonte: Eurostat, Markit ECconomics
Inflazione Previsioni inflazione
% 2019 2020 2021
2,5 2,5 gennaio 1.4 1.4 0.9
201 L oo febbraio 1.5 1.2 0.7
’ ’ marzo 1.4 0.7 0.9
1,51 F1,5 aprile 1.7 0.3 0.9
maggio 1.2 0.1 1.1
1,07 1.0 giugno 1.3 0.3 0.8
051 F 0.5 luglio 1.0 0.4 0.8
agosto 1.0 -0.2 1.2
0,0 T T \ , 0,0 settembre 0.8 -0.3 1.6
ottobre 0.7 -0.3 1.6
0.5 ' ' ' 05 b 1.0 0.3 18
2018 2019 2020 2021 novemore . e -
. . . dicembre 1.3 -0.3 1.5
Inflazione headline = Inflazione core
Fonte: Eurostat, previsioni Intesa Sanpaolo Fonte: Eurostat, previsioni Intesa Sanpaolo
Previsioni
2019 2020 2021p 2019 2020 2021
T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3
PIL (prezzi costanti, a/a) 1.3 -6.8 4.0 1.0 -3.2 -14.7 -4.3 -5.1 -1.9 12.4 2.2
- it 0.1 3.7 -7 12.4 -0.7 0.5 12 22
Consumi privafi 1.3 -8.2 2.1 0.1 -4.5 -12.4 13.9 -4.0 -0.3 1.5 1.5
Investimenti fissi 5.7 -8.4 5.7 6.2 -5.8 -15.9 13.6 0.9 0.6 1.0 2.3
Consumi pubblici 1.9 0.7 27 0.3 -0.6 2.2 48 0.1 0.4 0.3 0.5
Esportazioni 2.5 -10.0 8.6 0.1 -3.8 -18.9 16.8 2.5 0.8 2.5 2.3
Importazioni 3.9 -9.9 5.4 2.2 -2.9 -18.2 12.2 1.2 1.0 1.9 2.0
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.5 -0.3 -0.6 -0.3 0.6 -0.2 -1.3 0.6 -0.5 -0.2 0.6
Partite correnti (% PIL) 3.1 2.6 2.3
Deficit pubblico (% PIL) -0.6 -8.8 -6.4
Debito pubblico (% PIL) 85.9 101.7 102.3
Prezzi al consumo (a/a) 1.2 0.3 1.2 1.0 1.1 0.2 0.0 -0.3 0.9 1.0 1.2
Produzione industriale (a/a) -1.3 -8.6 7.4 -2.1 -6.0 -20.1 -6.6 -1.6 2.0 21.5 5.6
Disoccupazione (%) 7.6 8.0 8.6 7.4 7.3 7.6 8.6 8.3 8.4 8.7 8.7
Euribor 3 mesi -0.36 -0.42 -0.53 -0.40 -0.41 -0.30 -0.47 -0.52 -0.54 -0.53 -0.53

Nota: Variazioni percentuali sul periodo precedente - salvo quando diversamente indicato. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
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P L] L] o i L] d ’ L] t t L] d. b.
revisioni su 1assi a interesse e rassi di cambplo
Eurozona Stati Uniti
giv set dic 11/2 mar giv set dic giv set dic 11/2 mar giv set  dic
Refi 0.00 0.00 0.00 000 0.00 000 0.00 0.00 Fed Funds 025 025 025 025 025 025 025 025
Euribor Tm -0.51 -0.583 -0.55 -0.55 -0.55 -0.54 -0.53 -0.53 Libor USD 3m 0.30 023 024 020 030 0.36 0.36 0.36
Euribor 3m -0.42 -0.50 -0.55 -0.54 -0.54 -0.54 -0.53 -0.53
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
0,5 f_\ 0,5 3 3
0,0 ™t 0,0 27 F2
0,5 1 F-0,5 L /\/\ F 1
0 T T = T — 0
1,0 7 1,0 .\/_/V \—\/
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-1,5 -1,5 2] o
-2,0 7 F-2,0 31 F-3
2,5 T T T — .25 - T T T —
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Refi (%) = Reale (%) = F.F. (%) = Reale (%)
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Thomson Reuters
Giappone Regno Unito
I
giv set dic 11/2 mar giv set  dic giu set dic 11/2 mar giuv set  dic
O/N target -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 Bank rate 0.10 0.0 0.0 0.10 0.10 0.10 0.10 o0.10
Libor JPY 3m -0.05 -0.10 -0.08 -0.09 -0.07 -0.05 -0.05 -0.05 Libor GBP 3m 0.14 0.06 0.03 0.05 0.05 0.05 0.10 0.10
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
1,5 1,5 1,0 1,0
1,03 F1,0 0,5'_/ \ F 0,5
0,5 7 F 0,5 0,0 T T " 0,0
0,0 ; - - == 0,0 0,5 7 F-0.5
-0,5 1 F-0,5 -1,0 3 F-1,0
-1,0 7 F-1,0 -1,5 1 F-1,5
-1,5 7 F-1,5 -2,0 7 F-2,0
2,0 T T T — 2.0 2,5 T T T ™ 25
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
= OIN (%) Reale (%) Bank Rate (%) = Reale (%)
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
Tassi di cambio
-24m -12m -bm -3m -Tm 12/2 Tm 3m ém 12m 24m
EUR/USD 1.13 1.09 1.18 1.18 1.22 1.2103 1.19 1.17 1.18 1.19 1.20
USD/JPY m 110 107 105 104 105.09 103 106 108 110 112
GBP/USD 1.29 1.30 1.31 1.31 1.36 1.3783 1.35 1.37 1.40 1.42 1.44
EUR/CHF 1.14 1.06 1.08 1.08 1.08 1.0803 1.07 1.08 1.10 1.12 1.14
EUR/JPY 125 120 126 124 127 127.17 123 124 127 131 134
EUR/GBP 0.88 0.84 0.90 0.90 0.89 0.8781 0.88 0.86 0.85 0.84 0.84
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
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Appendice

Certificazione degli analisti e comunicazioni importanti

Gli analisti che hanno redatto 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 indirettamente, collegata alle opinioni espresse.

Il presente documento & stato preparato da Intesa Sanpaolo S.p.A. e distribuito da Intesa-Sanpaolo-London Branch (membro del London
Stock Exchange) e da Intesa Sanpaolo IMI Securities Corp (membro del NYSE e del FINRA). Infesa 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. Intesa Sanpaolo S.p.A. & una banca autorizzata dalla Banca d'ltalia ed € regolata dall’FCA per lo svolgimento dell’aftivita di
investimento nel Regno Unito e dalla SEC per lo svolgimento dell’attivita 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 &
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
poftrd 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.

Intesa Sanpaolo S.p.A. non si assume alcun tipo di responsabilita 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..

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

Tale documento, pertanto, potrebbe 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 potra essere distribuito, consegnato o frasmesso 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 effetfuare operazioni mobiliari relative a qualsiasi fitolo menzionato nel presente
documento € necessario contattare Intesa Sanpaolo IMI Securities Corp. negli Stati Uniti (vedi sotto il dettaglio dei contatti).

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

Incentivi relativi alla ricerca

Al sensi di quanto previsto dalla Direttiva Delegata 593/17 UE, il presente documento & classificabile quale incentivo non monetario
di minore enftitd in quanto:

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

Metodologia di distribuzione

Il presente documento € per esclusivo uso del soggetto che lo riceve da Intesa Sanpaoclo e non potrd essere riprodotto, ridistribuito,
direftamente o indiretftamente, a terzi o pubblicato, in futto o in parte, per qualsiasi motivo, senza il preventivo consenso espresso da parte
di 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 Intesa Sanpaolo.

Chi riceve 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 fassi di cambio e sui tassi d’inferesse sono
realizzate 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
confo 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 internet di Intesa Sanpaolo, all'indirizzo: https://group.intesasanpaolo.com/it/governance/dlgs-231-2001) che, in conformitd alle
normative italiane vigenti ed alle migliori pratiche internazionali, include, tra le alire, 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, afti 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 attivitd svolte dal Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, incidano negativamente sugli interessi della
clientela.

In particolare, I'esplicitazione degliinteressi e le misure poste in essere per la gestione dei conflitti diinteresse — 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 cometta presentazione delle raccomandazioni in materia di investimenti o altre informazioni che raccomandano o
consigliano una strategia diinvestimento e perla comunicazione diinteressi particolari o la segnalazione di conflitti diinteresse e successive
modifiche ed integrazioni, dal FINRA 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 interesse”, pubblicato sul sito intemet di Intesa Sanpaolo S.p.A all'indirizzo
https://group.intesasanpaolo.com/it/research/ReqgulatoryDisclosures. Tale documentazione € disponibile peril destinatario dello studio
anche previa richiesta scritta al Servizio Conflitti di interesse, Informazioni privilegiate ed altri presidi di Intesa Sanpaolo S.p.A., Via Hoepli, 10
-20121 Milano - Italia.

Inoltre, in conformita con i suddetti regolamenti, le disclosure sugli interessi e sui conflitti di interesse del Gruppo Bancario Intfesa Sanpaolo
sono disponibili all'indirizzo https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures/archivio-dei-conflitti-di-interesse ed
aggiornate 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.

Intesa Sanpaolo Spa agisce come market maker nei mercati allingrosso per i titoli di Stato dei principali Paesi europei e ricopre il ruolo di
Specidlista in Titoli di Stato, o similare, per i titoli emessi dalla Repubblica d'ltalia, dalla Repubblica Federale di Germania, dalla Repubblica
Ellenica, dal Meccanismo Europeo di Stabilitd e dal Fondo Europeo di Stabilitd Finanziaria.
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