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Il punto

COVID-19 nellarea dell’'euro: le misure di contenimento, sempre meno tollerate dalla
popolazione, stanno facendo calare i nuovi casi. | vaccini cominciano a incidere sulla mortalitd.
L'intensitd della campagna vaccinale € aumentata, ma gli ulteriori progressi attesi questo mese
potrebbero essere rallentati dai vincoli all’ utilizzo del vaccino AstraZeneca. Il grado complessivo
di restrizione €& calato in marzo, dovrebbe restare stabile in aprile e quindi calare
significativamente in maggio e giugno.

Verbali FOMC: in base alla guidance, le svolte su tassi e acquisti dipenderanno dall'“effettivo
progresso” verso gli obiettivi su prezzi e occupazione, € non dalle previsioni. La credibilitd della
Fed sard messa a dura prova nei prossimi mesi, con I'arrivo di una probabile lunga serie di
indicazioni di marcato progresso per entrambi i mandati su prezzi e occupazione.

| market mover della settimana

Nell'area euro, i dafi sulla produzione industriale di febbraio dovrebbero evidenziare un lieve
aumento dell’attivitd su base congiunturale per I'ltalia e una contrazione nell'intera Eurozona;
I'output & atteso in crescita a marzo, come indicato dalle indagini congiunturali del mese.
Sempre a febbraio, le vendite al dettaglio nell’Eurozona dovrebbero mostrare un parziale
recupero dopo il calo di gennaio. In calendario c'é anche l'indice ZEW tedesco, primo
indicatore di fiducia relativo al mese di aprile, che dovrebbe segnare un nuovo miglioramento
delle aspettative dopo quelli registrati negli ultimi quattro mesi. Di rilievo sard anche
I'approvazione del Documento di Economia e Finanza per I'ltalia. Infine, la seconda stima sui
prezzi al consumo di marzo confermera il trend al rialzo dell’'inflazione nell’Eurozona, in Germania
e Francia, e, viceversa, un rallentamento dell'indice armonizzato in Italia.

La settimana ha molti dati dirilievo in uscita negli Stati Uniti. Le prime indagini di aprile dovrebbero
essere positive, sia per I attivitd nel manifatturiero (Empire, Philadelphia Fed) sia per la fiducia dei
consumatori (Univ. of Michigan). Fra i dati di marzo, I'inflazione dovrebbe accelerare, con il CPI
in aumento di 2,5% a/a, con un primo assaggio dell'effetto confronto con il 2020. Le vendite al
dettaglio, la produzione industriale e i cantieri residenziali dovrebbero aumentare a ritmi solidi,
piu che recuperando il terreno perso a febbraio.

UE: le restrizioni iniziano a incidere sui nuovi casi di COVID-19
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Il punto

COVID-19 nellarea dell’euro: le misure di contenimento, sempre meno tollerate dalla
popolazione, stanno facendo calare i nuovi casi. | vaccini cominciano a incidere sulla mortalita.
L'intensita della campagna vaccinale € aumentata, ma gli ulteriori progressi attesi questo mese
potrebbero essere rallentati dai vincoli all’ utilizzo del vaccino AstraZeneca. Il grado complessivo
di restrizione €& calato in marzo, dovrebbe restare stabile in aprile e quindi calare
significativamente in maggio e giugno.

B || terzo picco di casi di COVID-19 che ha colpito I'Unione Europea sembra essere stato
contenuto grazie all'intensificazione delle misure restrittive. Il numero di nuovi casi nei 9
maggiori paesi dell’'Unione ha iniziato a calare nella prima settimana di aprile, anche se il
livello delle segnalazioni resta ben sopra le soglie di allarme. La situazione piu critica €
attualmente in Francia, dove la curva dei contagi non ha ancora registrato alcuna flessione.
Nell'Unione, la mortalita settimanale & circa la meta rispetto ai picchi di dicembre-febbraio
e non é salita in misura significativa, pur restando elevata rispetto ai numeri della scorsa
estate. In effetti, le stafistiche demografiche registrano un numero di decessi totali pari o
inferiore rispetto alla media stagionale.

[J La minore risposta del tasso di mortalita all'incremento dei contagi potrebbe riflettere la
progressiva diffusione delle vaccinazioni fra gli anziani. In effetti, I'unico paese che si
discosta dal quadro generale e I'ltalia, dove il fasso di copertura degli anziani, in
particolare nella fascia di etd 70-79 anni, € piu basso (soltanto il 13,4% ha ricevuto la prima
dose, contro il 49,3% della Francia, il 24,7% del Belgio e il 44,7% della Polonia).

B Lo campagna di vaccinazione sta procedendo a ritmi circa doppi rispetto a febbraio,
assistita dall’incremento delle forniture di dosi. | principali paesi effettuano attualmente 3-
4mila somministrazioni al giorno ogni milione di abitanti. Secondo i dati ECDC, il 16% della
popolazione UE ha ricevuto la prima dose, mentre il 6,7% ha gid completatoil ciclo completo;
fra il personale sanitario, il 50% € gid completamente vaccinato. La disponibilitd di vaccini
crescerd ulteriormente dalla seconda metd di aprile, quando inizieranno le consegne del
prodotto Janssen/Johnson&Johnson — che consentird anche una notevole accelerazione del
processo di immunizzazione, in quanto € mono-dose. Di contro, la confusa gestione della
comunicazione e delle autorizzazioni riguardanti il vaccino AstraZeneca, prima riservato alla
popolazione con meno di 65 anni di etd e ora somministrato preferibilmente agli anziani,
rischia di creare problemi alla campagna vaccinale nelle prossime settimane.

B Per quanto riguarda le misure di contenimento, Germania e Olanda hanno prorogato fino
alla terza settimana di aprile le restrizioni in vigore, mentre la Francia le ha reintrodotte fino al
2 maggio su tutto il territorio metropolitano. L'ltalia confinua ad applicare il sistema delle
fasce di rischio, che si riflette in una restrizione media simile a quella della seconda meta di
dicembre. In Spagna, il regime implica attualmente restrizioni simili come effetti a quelle di
inizio seftfembre.

M Nei 6 maggiori paesi dell’Eurozona, 'impatto aggregato delle restrizioni sulla mobilitd
collettiva si & ridotto significativamente tra febbraio e marzo. Cid vale sia per gli spostamenti
verso luoghi dilavoro, peri qualiil divario € simile a quello di settembre o ottobre 2020, sia per
quelli connessi ad attivitd commerciali o di intrattenimento. In questo caso, pero, il gap resta
elevato, simile a quello di novembre-dicembre 2020. Non ci affendiamo miglioramenti
significativi in aprile, ma la mobilitd sembra destinata a recuperare terreno in maggio e
giugno con dli allentamenti delle restrizioni che accompagneranno il calo dei nuovi casi
segnalati. Conseguentemente, le vendite al dettaglio potrebbero aver recuperato un po’ di
terreno in marzo e aprile, pur restando ben sotto la norma, mentre una ripresa piv importante
dovrebbe osservarsi nella seconda parte del trimestre in corso. Per ora, resta solida
I"aspettativa di un rimbalzo del PIL nel 2° trimestre, dopo un primo quarto ancora negativo.

Infesa Sanpaolo — Direzione Studi e Ricerche 2



Weekly Economic Monitor 9 aprile 2021

Verbali FOMC: in base alla guidance, le svolte su tassi e acquisti dipenderanno dall’“effettivo
progresso” verso gli obiettivi su prezzi e occupazione, e non dalle previsioni. La credibilitd della
Fed sard messa a dura prova nei prossimi mesi, con I'arrivo di una probabile, lunga serie di
indicazioni di marcato progresso su entrambi i mandati relativi a prezzi e occupazione.

M | verbali dellariunione del FOMC di marzo danno un messaggio sempre dovish, confermando
un diffuso consenso a favore del mantenimento delle politiche in atto “per un certo tempo”.

B e previsioni dello staff e dei partecipanti sono considerevolmente migliorate rispetto a
gennaio, grazie all’'approvazione del nuovo pacchetto di stimolo, piu ampio di quanto
atteso, tuttavia i rischi sulla crescita restano ampi e verso il basso, per via dell'incertezza
sull'evoluzione sanitaria. Invece, sull'inflazione i rischi sono ora considerati “bilanciati”’. Per
quanto riguarda il mercato del lavoro, si rileva il miglioramento recente e si prevede
un'ulteriore crescita solida della dinamica occupazionale. Tuttavia, i partecipanti ritengono
che I'economia sia ancora lontana dall’obietftivo di massima occupazione “inclusiva e
diffusa”. Alcuni sottolineano che la partecipazione € ancora bassa e frenata dagli effetti
della pandemia sulla riapertura delle scuole e sui timori di contagio. Inoltre, “diversi”
partecipanti sotfolineano che la riallocazione settoriale dei posti di lavoro disponibili e la
ristrutturazione in molti settori rallenteranno il riassorbimento dei disoccupati. | partecipanti
prevedono che l'inflazione nei prossimi mesi superi temporaneamente il 2% per via del
confronto con il 2020. La maggior parte dei partecipanti ritiene che i vincoli all’offerta
possano dar luogo ad aumenti dei prezzi spinti dalla riapertura dell’economia, ma dopo
questi aggiustamenti il sentiero dell’inflazione dovrebbe muoversi su una traiettoria coerente
con gli obiettivi della Fed.

B | partecipanti concordano sulla dipendenza del sentiero dell’economia dagli sviluppi del virus
e dalle vaccinazioni, e ribadiscono I'impegno a usare tutti gli sfrumenti disponibili. Nonostante
alcuni segnali di miglioramento dedli indicatori, si ritiene che la guidance resti appropriata,
rlevando che la dipendenza della guidance stessa dai risultati e non dalle previsioni, permette
diridurre la frequenza di eventuali modifiche. | partecipanti notano I'importanza di comunicare
con chiarezza che la guidance implica la dipendenza di tassi e acquisti da “effettivo progresso”
verso gli obiettivi su prezzi e occupazione, e non da previsioni. | partecipanti (inteso come
consenso unanime) ribadiscono che probabilmente ci vorrd “un certo tempo™ prima che si
registri “ulteriore sostanziale progresso” verso gli obiettivi, e che "gli acquisti continueranno
almeno al ritmo attuale fino ad allora”. Alcuni partecipanti notano I'importanza di comunicare
la propria valutazione dei progressi verso gli obiettivi “ben in anticipo” rispetfo al momento in
cui sard tale da determinare un cambiamento del ritmo di acquisti.

B A questo proposito, in un discorso Powell ha aperto la strada verso una chiarificazione di come

la Fed identifica i “progressi” necessari a determinare le svolte della politica monetaria,
tfoccando due temi: la pandemia e il mercato del lavoro. Sul primo fronte, Powell ha
sottolineato la divergenza fra il sentiero dei paesi avanzati che procedono, se pure a velocitd
variabile,, verso una possibile immunitd di gregge entro fine estate, e i paesi emergenti,
invece molto piu indietro, e ha definito le vaccinazioni globali come un effettivo rischio “al
progresso che stiamo facendo”. Per il secondo criterio, commentando il brillante
employment report di marzo, con 916 mila nuovi occupati e un calo di due decimi della
disoccupazione, Powell ha affermato che “abbiamo avuto un assaggio di cosa sia un
progresso piu rapido (...): intorno a 1 min di posti di lavoro”. Powell ha aggiunto che la Fed
vuole vedere "una serie di mesi come quello per potere realmente cominciare a mostrare
progresso verso i nostri obiettivi”. Ecco le chiavi di lettura per i tempi della discussione del
tapering che, a nostro avviso, non potrd avvenire prima dell’autunno.

B |In conclusione, pur in presenza di una traiettoria solida per I'occupazione e un rialzo atteso
dell'inflazione, i FOMC conferma la volontd di “toccare con mano” il controllo della
pandemia e di registrare miglioramenti ulteriori e diffusi di piU indicatori del mercato del
lavoro prima di segnalare che si stanno facendo “ulteriori progressi sostanziali”. Per ora la Fed
e votata alla pazienza e non si fard spostare dal probabile arrivo di una sequenza di sorprese
positive, sia sulla crescita sia sui prezzi, almeno fino a dopo I'estate. Si vedrd se il mercato sard
disposto a crederle.
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La lentezza delle campagne vaccinali a livello globale & un
rischio per I'economia USA

Nonfarm payrolls: quanto veloce sara il recupero

dell'occupazione?
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La Fed mantiene una retorica dovish, ma la sua credibilita sara
messa a dura prova dai dati in arrivo in primavera
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Il mercato é gia in disaccordo con le proiezioni del FOMC
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Monitor dell'impatto COVID
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| market mover della settimana

Nell'area euro, i dati sulla produzione industriale di febbraio dovrebbero evidenziare un lieve
aumento dell’attivitd su base congiunturale per I'ltalia e una contrazione nell'intera Eurozona;
I'output & atteso in ripresa a marzo, come indicato dalle indagini congiunturali del mese. Sempre
a febbraio, le vendite al dettaglio nell’Eurozona dovrebbero mostrare un parziale recupero dopo
il calo di gennaio. In calendario c'é anche I'indice ZEW tedesco, primo indicatore di fiducia
relativo al mese di aprile, che dovrebbe segnare un nuovo miglioramento delle aspettative dopo
quelli registrati negli ultimi quattro mesi. Di rilievo sard anche I'approvazione del Documento di
Economia e Finanza per I'ltalia. Infine, la seconda stima sui prezzi al consumo di marzo
confermerd il trend al rialzo dell'inflazione nell’Eurozona, in Germania e Francia, e, viceversa, un
rallentamento dell'indice armonizzato in Italia.

La settimana ha molti dati dirilievo in uscita negli Stati Uniti. Le prime indagini di aprile dovrebbero
essere positive, sia per I'attivitd nel manifatturiero (Empire, Philadelphia Fed) sia per la fiducia dei
consumatori (Univ. of Michigan). Fra i dati di marzo, I'inflazione dovrebbe accelerare, con il CPI
in aumento di 2,5% a/a, con un primo assaggio dell’effetto confronto con il 2020. Le vendite al
dettaglio, la produzione industriale e i cantieri residenziali dovrebbero aumentare a ritmi solidi,
piu che recuperando il terreno perso a febbraio.

Lunedi 12 aprile

Area euro

B Area euro. Le vendite al dettaglio dovrebbero mostrare un balzo a febbraio, +1,7% m/m,
recuperando parzialmente il -5,9% m/m di gennaio. A marzo, le vendite dovrebbero essere
cresciute solo marginalmente: i consumi pofrebbero aver risentito delle misure di
confenimento in vigore in diversi Paesi dell’area.

Martedi 13 aprile

Area euro

B Germania. Lo ZEW, primo indicatore di fiducia relativo al mese di aprile, & atteso in ulteriore
ripresa. L'indice generale & visto a 79,0 da 76,6 punti; I'indice sulla situazione corrente
dovrebbe riflettere I'alleggerimento delle pesanti misure restrittive in vigore nei mesi scorsi e,
di conseguenza, mostrare un miglioramento a -55,2 da -61,0 punti.

B Italia. La produzione industriale & vista crescere anche a febbraio, sia pur verosimimente ad
un ritmo meno elevato rispetto a gennaio (nostra stima: 0,4% da 1% m/m precedente). La
variazione annua, confrontandosi con il primo mese di scoppio del COVID-19, & attesa
balzare a +38% (dato rettificato per gli effetti di calendario). L'espansione & coerente con le
indagini (il PMI manifatturiero a febbraio ha fatto segnare il secondo valore piv elevato da
qguando sono disponibili le serie, solo poco al di sotto del livello di 60 toccato a marzo del
2000). Anche ipotizzando una frenata a marzo, I'output nell’industria dovrebbe avere nel 1°
frimestre piu che recuperato la flessione di-0,6% t/1 vista a fine 2020: il settore dovrebbe essere
tornato a dare un contributo positivo al PIL, che pero difficimente compenserd la debolezza
nei serviz.

Stati Uniti

B || CPI a marzo & previsto in rialzo di 0,5% m/m (2,5% a/a), dopo 0,4% m/m (1,7% a/a) di
febbraio. Il rialzo dei prezzi energetici dovrebbe mantenere sostenuta la variazione mensile,
mentre in termini fendenziali I'inflazione inizia a risentire dell’effetto confronto con i dati del
2020. L'indice core dovrebbe aumentare di 0,2% m/m (1,5% a/a), dopo 0,1% m/m di febbraio
(1.3% a/a), con un’accelerazione in diversi comparti, fra cui I'abitazione ex-energia.
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Mercoledi 14 aprile

Area euro

B Area euro. La produzione industriale & attesa in contrazione a febbraio (-1,4% m/m, dopo il
+0,8% m/m di gennaio); I'output risulterebbe inferiore del -1,8% rispetto a un anno fa. Come
indicato dalle indagini congiunturali, € possibile una crescita nel mese di marzo; in sintesi,
I'industria dovrebbe continuare a dare un contributo positivo al PIL dell’area anche nel 1°
frimestre.

B italia. 1| Consiglio dei Ministri & atteso approvare il Documento di Economia e Finanza, che
vedrd una revisione al ribasso delle stime sul PIL e al rialzo di quelle sul deficit per I'anno in
corso (rispettivamente, poco sopra il 4% e attorno al 10%). Al DEF dovrebbe accompagnarsi
una richiesta al Parlamento di un nuovo scostamento di bilancio (da 35-40 miliardi); & possibile
che vengano presentate le linee-guida della nuova versione del Piano Nazionale di Ripresa
e Resilienza, ma la sua finalizzazione dovrebbe slittare a fine mese. Il voto sul DEF €
calendarizzato in Senato per il 22 aprile, le comunicazioni di Draghi sul PNRR per il 26 aprile.

Stati Uniti

B | prezzi all'import a marzo sono previsti in aumento dell’1% m/m, dopo 1,3% m/m (5,2% a/a)
di febbraio.

Giovedi 15 aprile

Area euro

B Francia. La seconda lettura & attesa confermare che a marzo l'inflazione & salita a +1,1% a/a
sull'indice nazionale e a +1,4% a/a sull’armonizzato. |l rialzo deriverebbe principalmente
dall’'aumento dei listini energetici (a +4,8% a/a da -1,6% a/a di febbraio). Sul mese i prezzi
dovrebbero essere confermati in crescita di sei decimi sull'indice domestico e sefte
sull’armonizzato.

B Germania. La stima finale dovrebbe confermare che a marzo i prezzi al consumo sono saliti
di cinque decimi sia sull'indice nazionale, che sull’armonizzato. Di riflesso, I'inflazione annua
crescerd di +1,7% sull'indice nazionale e di +2,0% sull'indice armonizzato, rispettivamente. |
prezzi sono attesi risalire nei prossimi mesi; il 2021 potrebbe chiudersi con un'inflazione
armonizzata al +3% in media annua (+2,5% per I'indice domestico).

B [talia. La seconda lettura dei prezzi al consumo di marzo dovrebbe confermare la lettura
preliminare, con un'inflazione annua in salita da 0,6% a 0,8% (massimo da quasi due anni) sul
NIC (con listini in aumento di 0,3% m/m) e in frenata da 1% a 0,6% sull'indice armonizzato UE
(con prezzi in crescita di 1,8% m/m). Linflazione di fondo (sul NIC) dovrebbe essere
confermata in calo a 0,8% da 0,9% precedente. In prospettiva, linflazione potrebbe salire
sopra I'1% prima del previsto, probabilmente gid a maggio; il picco in corso d'anno dovrebbe
essere raggiunto a settembre, attorno all’1,5%: tuttavia, i rischi su questa previsione appaiono
oggi al rialzo. Il divario tra indice NIC e IPCA dovrebbe chiudersi gid ad aprile.

Stati Uniti

B |'indice Empire della NY Fed ad aprile dovrebbe aumentare a 18, poco sopra il livello di
marzo (17,4) e dei picchi della primavera scorsa, inforno a 17. L'indice delle condizioni a 6
mesi, a 36,4, € coerente con un'ulteriore espansione nel settore, purin presenza di vincoli dal
lato dell’offerta.

B |e vendite al dettaglio a marzo sono attese in forte ripresa, con una variazione di +4,7% m/m,
dopo -3% m/m, con una forte spinta dal comparto auto. Le vendite di autoveicoli presso i
concessionari sono aumentate del 12,6% m/m (59.7% a/a), a 17,75 min ann., in parte anche
per recuperare il calo di febbraio dovuto al clima avverso e al basso livello delle scorte. Al
netto delle auto, le vendite dovrebbero crescere del 3% m/m, dopo -2,7% m/m. | progressi
della campagna vaccinale e la riapertura delle attivitd, insieme all’accredito degli assegni
da 1400 dollari/contribuente previsti dall’American Rescue Plan, dovrebbero spingere le
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vendite al rialzo, con contributi positivi da gran parte delle categorie di beni, oltre che dalla
spesain ristoranti e bar. L'indice di Opentable riporta che le prenotazioni per le consumazioni
nei ristoranti nel primo week-end di aprile erano sui livelli di febbraio 2020 e intorno a -20%
durante la settimana. Anche il flusso di passeggeri negli aeroporti contfinua a crescere.

La produzione industriale a marzo dovrebbe aumentare di 1,6% m/m, dopo -2,2% m/m di
febbraio. | dati dell’employment report puntano a un netto recupero nel manifatturiero, con
I"aspettativa di un incremento di output di 1,3% m/m, alla luce della creazione di 53 mila posti
di lavoro e di un rialzo di 0,9% m/m delle ore lavorate. Anche nell’estrattivo le ore lavorate
hanno registrato una variazione solida (+4,8% m/m), dopo il calo di febbraio causato dal
maltempo.

L'indice della Philadelphia Fed ad aprile & previsto a 43 da 51,8 di marzo. Il balzo dell'indice
a marzo, sui massimi da quando esiste la serie, era stato accompagnato da rialzi diffusi a
tutte le componenti dell'indagine sulla scia dell’accelerazione della campagna vaccinale.
Anche l'indice generale a 6 mesi si mantiene sui massimi storici e segnala un'espansione
sostenuta nei prossimi frimestri.

Venerdi 16 aprile

Area euro. La seconda lettura dovrebbe confermare I'accelerazione dell’inflazione vista
nella stima flash, a +1,3% a/a da +0,9% a/a precedente. L'indice core BCE, al netfo di
alimentari freschi ed energia, dovrebbe anch’esso confermare il dato della stima preliminare
(a +1,0% a/a da 1,2% a/a precedenti). | prezzi dovrebbero essere confermati in crescita di
nove decimi nel mese, spinti al rialzo principalmente dal rincaro dei listini energici. Sul dato di
marzo peserebbero ancora problemi di rlevazione dei prezz. L'inflazione dovrebbe salire
sopra il +2,0% a/a a partire da setfembre.

Stati Uniti

| nuovi cantieri residenziali a marzo dovrebbero rimbalzare a 1,63 min, dopo il calo di -10,3%
m/m a 1,421 min di febbraio, dovuto in gran parte al clima avverso. Anche le licenze sono
attese inripresa a marzo, a 1,750 min da 1,720 min, dopo -8,8% m/m di febbraio. La spesa per
investimenti residenziali dovrebbe rallentare rispetto al 2020, ma dare ancora un contributo
modestamente positivo alla crescita complessiva.

La fiducia dei consumatori rilevata dall’Univ. of Michigan ad aprile (prelim.) € prevista in
aumento a 89 da 84,9 di marzo, grazie alla diffusione dei vaccini, al miglioramento del
mercato del lavoro e alla distribuzione dello stimolo fiscale previsto dall’ American Rescue
Plan. Le aspettative di inflazione dovrebbero confermarsi sul frend in moderato aumento
sull’orizzonte a 5 anni.
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Calendario dei dati macroeconomici e degli eventi

Calendario dei dati macroeconomici (12 - 16 aprile)

Data Ora Paese Dato * Periodo Precedente Consenso Intesa Sanpaolo
Lun 12/4 11:00 EUR Vendite al deftaglio m/m feb -5.9 % 1.0 1.7
Mar 13/4 00:00 CN M2 a/a * mar 10.1 % 9.6
00:00 CN Nuovi prestiti bancari (flusso) * mar 1360 Mid ¥ CN 2450
00:00 CN Finanza sociale aggregata (flusso) * mar 1710 MId ¥ CN 3700
10:00 ITA Produzione industriale m/m > feb 1.0 % 0.4
10:30 GB Bilancia commerciale (totale - GBP) feb -9.8 MIid £
10:30 GB Bilancia commerciale (non UE - GBP) feb -1.8 Mid £
10:30 GB Produzione industriale m/m * feb -1.5 % 0.7
11:00 GER  ZEW (Sentiment econ.) o apr 76.6 79.1 79.0
11:00 GER  ZEW (Sit. corrente) apr -61.0 -52.0 -55.2
14:30 USA CPI (escluso alimentari, energia) a/a mar 1.3 % 1.5 1.5
14:30 USA  CPla/a mar 1.7 % 2.4 2.5
14:30 USA CPIm/m * mar 0.4 % 0.5 0.5
14:30 USA CPI (escluso alimentari, energia) m/m ** mar 0.1 % 0.2 0.2
Mer 14/4 00:00 CN Importazioniin USD a/a * mar 22.2 % 21.6
00:00 CN Bilancia commerciale USD * mar 103.3 Mid $ 52.6
00:00 CN Esportazioniin USD a/a * mar 60.6 % 32.7
01:50 GIA Ordinativi di macchinari m/m feb -4.5 % 2.8
09:00 SPA  IPCA a/afinale mar  prel 1.2 %
11:00 EUR Produzione industriale m/m o feb 0.8 % 0.5 -1.4
14:30 USA Prezzi allimport m/m mar 1.3 % 1.0 1.0
Gio 15/4 08:00 GER  IPCA m/m finale * mar  prel 0.5 % 0.5 0.5
08:00 GER  CPI (Lander) a/a finale mar  prel 1.7 % 1.7 1.7
08:00 GER IPCA a/a finale mar  prel 2.0 % 2.0 2.0
08:00 GER  CPI (Lander) m/m finale * mar  prel 0.5 % 0.5
08:45 FRA IPCA m/m finale * mar  prel 0.7 % 0.7
08:45 FRA CPI m/m Ex Tob * mar 0.0 %
08:45 FRA IPCA a/a finale mar  prel 1.4 % 1.4 1.4
10:00 ITA Prezzi al consumo m/m finale * mar  prel 0.3 % 0.3
10:00 ITA IPCA m/m finale * mar  prel 1.8 % 1.8
10:00 ITA IPCA a/a finale mar  prel 0.6 % 0.6 0.6
10:00 ITA Prezzi al consumo a/a finale mar  prel 0.8 % 0.8
14:30 USA Richieste di sussidio * settim 744 x1000
14:30 USA  Sussidi di disoccupazione esistenti * settim 3.734 Min
14:30 USA Indice Empire Manufacturing * apr 17.4 16.3 18.0
14:30 USA Vendite al dettaglio ex-auto m/m e mar 2.7 % 3.0 3.0
14:30 USA Vendite al deftaglio m/m o mar -3.0 % 4.7 4.7
14:30 USA Indice Philadelphia Fed * apr 51.8 41.3 43.0
15:15 USA Impiego capacitd produttiva mar 73.8 % 75.4
15:15 USA Produzione industriale m/m mar 2.2 % 1.6 1.6
16:00 USA Scorte delle imprese m/m feb 0.3 % 0.4
16:00 USA Indice Mercato Immobiliare NAHB apr 82 84
22:00 USA Acquisti netti att. finanziarie (I/term.) feb 90.8 Mid $
Ven 16/4 04:00 CN PIL a/a * T 6.5 %
04:00 CN PILs.a. t/t T 2.6 %
04:00 CN PIL cumulato a/a T 2.3 %
04:.00 CN Vendite al deftaglio a/a * mar 33.8 % 27.2
04:00 CN Investimenti fissi urbani cumulati a/a * mar 35.0 % 253
04:.00 CN Vendite al deftaglio cumulate a/a mar 33.8 %
04:00 CN Produzione industriale cumulata a/a mar 35.1 %
04:00 CN Produzione industriale a/a mar 35.1 % 15.6
10:00 ITA Bilancia commerciale (totale) feb 1.6 Mid €
10:00 ITA Bilancia commerciale (EU) feb -0.2 MIid €
11:00 EUR CPl ex energia e alim. non lav. a/a finale mar  prel 1.0 % 1.0
11:00 EUR CPl a/a finale * mar  prel 1.3 % 1.3 1.3
11:00 EUR CPI m/m finale * mar  prel 0.9 % 0.9 0.9
14:30 USA Nuovi cantieri residenziali * mar 1.421 Min 1.613 1.630
14:30 USA Licenze edlilizie mar 1.720 Min 1.750 1.750
16:00 USA  Fiducia famiglie (Michigan) prelim apr 84.9 88.6 89.0
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 degli eventi (12 - 14 aprile)
Data Ora Paese * Evento
Lun 12/4 1500 GB Discorso di Tenreyro (BoE)
Mar 13/4 18:00 USA Discorso di Harker (Fed)
18:00 USA Discorso di Daly (Fed)
22:00 USA Discorso di Mester (Fed)
Mer 14/4 08:15 GIA * Discorso di Kuroda (BoJ)
09:00 EUR Discorso di Guindos (BCE)
13:45 EUR Discorso di Panetta (BCE)
16:30 GB Discorso di Haskel (BOE)
18:00 USA * Discorso di Powell (Fed)
19:00 EUR Discorso di Schnabel (BCE)
20:00 USA Fed: pubblicazione del Beige Book Economic Survey
20:30  USA Discorso di Williams (Fed)
21:00 USA Discorso di Clarida (Fed)
22:00 USA Discorso di Bostic (Fed)
Gio 15/4 17:30  USA Discorso di Bostic (Fed)
20:00 USA Discorso di Daly (Fed)
20:00 USA Discorso di Logan (Fed)
21:45 USA Discorso di Clarida (Fed)
22:00 USA Discorso di Mester (Fed)
- GIA * Discorso di Kuroda (BoJ)
Ven 16/4 11:.00 GB Discorso di Cunliffe (BoE)
11:00 EUR * Videoconferenza dellEurogruppo
15:00 UE * Riunione informale dei ministri dell'economia e delle finanze
15:.00 ITA * Banca d'ltalia: pubblicazione del Bollettino Economico trimestrale
Note: (**) molto importante; (*) importante
Fonte: Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo
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Osservatorio macroeconomico

Stati Uniti

Dato Periodo Precedente Consenso Effeftivo
Markit PMI Composito finale mar 59.1 59.7
Markit PMI Servizi finale mar 60.0 60.4
Indice ISM non manifatturiero composito mar 55.3 59.0 63.7
Ordinativi industriali m/m feb 2.7 {26} % -0.5 -0.8
Ordinativi, beni durevoli m/m finale feb -1.1 % -1.2
Ordini beni durevoli ex-trasp m/m finale feb -0.9 % -0.9
Bilancia commerciale feb -67.8 {682} Mid $ -70.5 -71.1
Richieste di sussidio settim 728 {#%2} x1000 680 744
Sussidi di disoccupazione esistenti settim 3.750{3-794} Min 3.650 3.734
PPI (escl. alimentari, energia) m/m mar 0.2 % 0.2

PPl m/m mar 0.5 % 0.5

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

L’ISM dei servizi a marzo balza a 63,7 (+8,4 da 55,3 di febbraio), foccando il massimo da ottobre
2018. L'indagine registra segnali solidi da tutte le componenti: attivitd a 69,4, ordini a 67,2,
occupazione a 57,2, consegne a é1 (peritempi di consegna, un indice al di sopra di 50 significa
rallentamento). L'indice dei prezzi aumenta a 74 (+2,2) e rileva rialzi dei prezzi in accelerazione.
Tutti e 18 i settori su cui sono raccolti i dati sono in espansione. Le imprese riportano che la
rimozione delle misure di contenimento per COVID ha dato spazio alla domanda repressa in
passato dalla pandemia, mentre dal lato dell’ offerta rimangono vincoli e colli di bottiglia, dovuti
a limiti della capacitda produttiva, scarsita di materie prime e difficolta nel reperire manodopera
e nella logistica. Le aspettative di confinua espansione della domanda in gran parte dei settori
sono frenate parzialmente dalla difficoltd di soddisfarla, ma in generale i commenti degdli
intervistati sono caratterizzati da oftimismo generalizzato grazie alla diffusione dei vaccini. Il livello
dell'indice composito di marzo, a 63,7, € coerente con una crescita del PIL di 5,1% e dd supporto
alla previsione di crescita in accelerazione nel 2° frimestre.

Boom di attivita nei servizi con la riapertura sei settori aggregativi ISM manifatturiero e servizi in netta accelerazione a marzo
|
70 A L 70 65 L 65
00 'QJ\WWMAP]'SO % %0
5 5 55 1 M\ b 55
1\ A
40 40 50 == 50
45 3 F 45
30 1 F 30
T T T T T T T T — . 40 . . . T . 40
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2016 2017 2018 2019 2020
—— |SM NONMANUFACT. INDEX: COMPOSITE — |ISM MANUFACTURING
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e 50 e 50
Recession Recession
Fonte: Refinitiv Datastream Fonte: Refinitiv Datastream

|| deficit della bilancia commerciale a febbraio si allarga piu del previsto a -71,1 mid, da -67.8
mld di gennaio, sulla scia di contrazioni sia dal lato dell'import (-0,7% m/m) sia da quello
dell’export (-2,6% m/m). Il saldo & spinto in territorio negativo da un aumento del deficit dei beni
(-2,.8 mid a -88 mid) e da una riduzione dell’avanzo dei servizi (-0,5 mid a 16,9 mid). la correzione
dei flussi commerciali a febbraio € dovuta principalmente al maltempo che ha frenato gli
scambi. La normalizzazione del clima a marzo dovrebbe portare a un recupero dei livell
precedenti a febbraio, e a un probabile contributo negativo del canale estero per circa 1pp
alla crescita complessiva del PIL nel 1° trimestre.
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Le nuove richieste i sussidi di disoccupazione aumentano a 744 mila nella settimana conclusa il
3 aprile da 728 mila e i sussidi statali esistenti correggono a 3,734 min a fine marzo. | sussidi federali
esistenti sono ancora su modesto trend verso I'alto, ma le indicazioni delle posizioni aperte e della
campagna vaccinale puntano a una riduzione dei sussidi nuovi ed esistenti nel prossimo mese.
Poco variati i sussidi esistenti a fine marzo... ...€ le nuove richieste a inizio aprile
x 1.000.000 x 1.000.000 x 1.000 x 1.000
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Fonte: Refinitiv Datastream Fonte: Refinitiv Datastream
Giappone
Dato Periodo Precedente Consenso Effettivo
Consumi delle famiglie a/a feb -6.1 % -5.3 -6.6
Fiducia delle famiglie mar 33.9 {33.8) 36.1

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

| consumi delle famiglie a febbraio calano di-7,1% a/ain termini nominali e di-6,6% a/ain termini
reali. Su base mensile, i consumi sono in aumento di 2,3% e di 2,7% in termini nominali e reali,
rispettivamente. Le voci in ripresa riguardano abbigliamento, istruzione, cultura e ricreazione,
sanitd, indicando che dli effetti maggiori dello stato di emergenza nazionale si sono concentrati
su gennaio (che aveva registrato contrazioni dei consumi nominali di -6,9% m/m e reali di -6,2%
m/m). La dinamica del PIL dovrebbe tornare in territorio negativo nel 1° trimestre, con una ripresa
della crescita a partire dalla primavera.

Area euro

Paese Dato Periodo Precedente Consenso Effettivo
EUR Tasso di disoccupazione feb 8.3 {8+ % 8.1 8.3
EUR PMiI servizi finale mar 48.8 48.8 49.6
EUR PPl a/a feb 0.4 (0.6} % 1.4 1.5
FRA PMiI servizi finale mar 47.8 47.8 48.2
GER PMiI servizi finale mar 50.8 50.8 51.5
GER Ordini allindustria m/m feb 0.8 4} % 1.2 1.2
GER Produzione industriale m/m feb 20 {25 % 1.5 -1.6
ITA PMI servizi mar 48.8 49.0 48.6
ITA Vendite al dettaglio a/a feb -6.7 {68} % -5.7
SPA Produzione industriale a/al feb -2.3 {22} % -1.3 -2.1

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

Area evro. |l dato finale del PMI servizi € stato rivisto al rialzo di otto punti rispetto alla stima flash,
a 49,6; I'indice, pur segnando un miglioramento da 45,7 di febbraio, rimane per il settimo mese
consecutivo in territorio recessivo. Nel terziario, migliorano i nuovi affari, che tuttavia restano in
territorio recessivo per I'ottavo mese consecutivo; le aspettative rimangono su valori alti (67.4),
per via della fiducia riposta nella campagna vaccinale. L'indagine di questo mese segnala la
presenza di pressioni inflattive. L'indice dei prezzi degli input ha toccato 79,7 nel manifatturiero
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(piu sensibile al rincaro delle materie prime e dei trasporti) e 55,6 nei servizi: aggregando
manifatturiero e servizi emerge una crescita poco diffusa dei prezzi dell’output (53,2) e piu
marcata per gli input (61,9, massimo dal 2011). Il PMI composito, rivisto al rialzo di sette decimi
dalla stima flash e di +4,4 punti dal dato di febbraio, a 53,2, &€ coerente con un'espansione
dell’attivitd economica dell’Eurozona che non si vedeva dallo scorso settembre.

Lo spaccato per Paese ha visto il PMI servizi della Francia collocarsi quattro decimi sopra il dato
preliminare (a 48,2 da 45,6 di febbraio). L'indice composito & stato rivisto a 50,0 da 49,5 della
stima flash: sulla ripresa francese pesa ancora I'effetto dell'incertezza legata all’aumento dei
contagi. Anche in Germania il PMI dei servizi € stato rivisto al rialzo di sette decimi (51,5 punti),
ben al di sopra del valore registrato in febbraio (45,7). Di conseguenza, I'indice composito &
risultato mezzo punto piu alto rispetto alla stima preliminare (57,3, dopoil 51,1 di febbraio): il dato
€ coerente con un'accelerazione della crescita nel mese di marzo. La prima lettura del PMI servizi
per I'ltalia ha mostrato un indice quasi invariato, a 48,6 da 48,8 precedente. Peggiorano i nuovi
affari (48,6), mentre le aspettative fanno segnare un nuovo miglioramento (73,6). | prezzi dei
servizi sono visti in leggera crescita. L'indice composito rimane in territorio espansivo (a 51,9 da
51,4 precedente). Il PMI servizi risale in Spagna (a 48,1 da 43,1), anche se il terziario continua a
registrare una confrazione.

Le indagini congiunturali di marzo hanno mostrato ancora una volta un’economia a doppia

velocitd: il manifatturiero registra la crescita piv forte di sempre, sulla scia della ripresa della
domanda, mentre fatica la ripresa nel settore dei servizi.

PMI - Eurozona: indici per settore
sull’'output)

PMI composito nei paesi dell’Eurozona (valutazioni delle imprese

70 70 60 -
60 4
50
40 1
30 4 F 30
20 F 20

F 60 50
50
E 40

40 1
30 1

20

- 60
F 50
F 40
F 30

F 20

10
10 : : 10 -
2019 2020 2021 2018 2019

Manifatturiero Servizi
Costruzioni Composito

Fonte: IHS Markit Fonte: IHS Markit

Area euro. |l tasso di disoccupazione € stabile a 8,3% in febbraio, dopo la revisione dei dati
precedenti. Tale indice si frova sotto i picchi di agosto-settembre 2020 (8,7%) e supera il livello di
un anno prima di un punto percentuale. L'impatto della crisi pandemica sulla disoccupazione
dipende dalla tipologia di interventi pubblici di sostegno utilizzati e dalle caratteristiche
istituzionali del mercato del lavoro, oltre che dall'intensitd della crisi. Cosi se in Spagna
I'incremento e stato di 2,5 punti, a 16,1%, e Austria di 1,2 punti, in Francia e Italia & stato invece
ridottissimo (rispettivamente 0,3 e 0,4 punti). Ipofizzando una ripresa del tasso di partecipazione
e un calo dell’elasticitd dell'occupazione al PIL, malgrado la ripresa post-pandemica, ci
attendiamo che il tasso di disoccupazione medio salga ancora nei prossimi mesi, a 8,5%, per poi
calare di poco nel 2° semestre.

Germania. La produzione industriale & calata a febbraio di -1,6% m/m e -6,4% a/a, dopo la
pesante flessione gid osservata in gennaio (-2,0% m/m, rivista al rialzo da -2,5%). Il calo e
generalizzato, coinvolgendo costruzioni, energia, beni di investimento e beni intermedi. Fanno
eccezione i beni di consumo, la cui produzione ¢ risalita di 0,2% m/m. Le indagini congiunturali
avevano prospettato un andamento migliore, tanto che la stima di consenso era positiva

— EA ——FRA
— ITA —— SPA
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(+1.5%); tuttavia, i dati sul traffico merci e quelli sul fatturato pubblicati ieri avevano mostrato un
quadro molto piu debole rispetto a quello descritto dalle indagini di fiducia. In marzo &
comunque probabile un netto rimbalzo. Il fimestre dovrebbe chiudersi con una variazione di
+0,5% per il manifatturiero e di -6-7% t/t per le costruzioni.

Germania. Gli ordini all'industria a febbraio sono cresciuti di +1,2% m/m (+5,6% a/a) da +0,8%
m/m (+1,4% a/a) di gennaio (quest'ultimo dato & stato rivisto al ribasso di sei decimi). Gli ordinativi
esteri sono scesi (-0,5% m/m) per effetto di un calo delle commesse dai paesi non appartenenti
all’area euro, mentre quelli domestici sono saliti di +4,0% m/m. In base ai dati preliminari di
febbraio, il fatturato nel comparto manifatturiero & calato di -1,9% m/m dopo il -1,2% m/m di
gennaio — un segnale negativo perl'andamento della produzione industriale di febbraio, in parte
spiegabile con il ritorno dell'lVA a livelli normali dopo il temporaneo taglio del 2° semestre 2020.
Le prospettive, pero, sono buone: in tutte le indagini congiunturali, il giudizio sugli ordinaftivi &
migliorato nettamente in marzo.

Germania. L'indice settimanale di attivitd WAI della Bundesbank & migliorato a -0,7 a fine marzo,
livello coerente con una contrazione del PIL di circa -1,5% t/t nel 1° trimestre 2021. La probabilita
di variazione negativa resta alfissima (98%).

Francia. La produzione industriale € crollata di -4,7% m/m a febbraio, dopo il +3,2% m/m di
gennaio (rivisto al ribasso di un decimo). Il comparto manifatturiero ha registrato un calo quasi
uguale a quello segnato dall’'industria nel suo complesso (-4,6% m/m). Rispetto ad un anno fa la
produzione risulta inferiore di -6,6%. La flessione piu marcata si € avuta per i mezz di trasporto
(-11,4% m/m dopo il -3,0% m/m precedente), per i macchinari e le attrezzature (-5,3% m/m da
+8,8% m/m precedente) e perla voce “altre industrie manifatturiere” (-4,0% m/m da +3,9% m/m);
a febbraio & diminuita anche la produzione di alimenti e bevande (-2,0% da +1,6% precedente).
Passano in territorio negativo anche la produzione energetica (-5.9% da +2,8%) e le costruzioni
(-6.0% m/m da +13,2% m/m). Viceversa, il settore della raffinazione e della produzione di carbone
ha registrato una variazione positiva (+11,5% da +6,8%). Ci aspeftiamo una crescita, seppur
leggera, dell’attivitd a marzo, come indicato dalle indagini congiunturali del mese.

Italia. Le vendite al dettaglio sono tornate a salire a febbraio, di +6,6% m/m, dopo il -2,7% m/m di
genngio: il balzo € dovuto ai non-alimentari (+14,8% m/m). La variazione mensile risente
dell’evoluzione del grado di restrizione sulle attivitd commerciali, che ha visto un significativo
allentfamento a febbraio. Su base annua, le vendite sono rimaste in ferritorio negativo, a -5,7%
da -6,7% precedente. Sempre sull’anno, gli unici comparti in crescita si confermano le dotazioni
per informatica, telecomunicazioni e telefonia (+12%) e gli eletfrodomestici (+8,9%). mentre
particolarmente colpiti (con cali tra -11% e -12,7%) sono calzature, farmaceutici, profumeria e
abbigliamento. Le uniche forme distributive a salvarsi dalla flessione fendenziale sono gli esercizi
non specializzati a prevalenza non-alimentare (+3,4%) e il commercio elettronico (+35,8%). In
prospefttiva, I'inasprimento delle normative anti-COVID visto tra marzo e aprile dovrebbe causare
una nuova conifrazione delle vendite al dettaglio, attese mostrare nel 1° trimestre 2021 una
flessione di entitd solo lievemente inferiore a quella vista a fine 2020 (-1,6% t/t). Nonostante il
possibile rimbalzo dei consumi di beni durevoli, sulla scia della ripresa delle vendite di auto, i
consumi delle famiglie di contabilitd nazionale appaiono destinati a contrarsi nuovamente a
inizio 2021, trainati al ribasso da non durevoli e servizi. La prospettiva & quella di una ripresa nel
frimestre in corso, che pero e legata indissolubilmente a una sensibile riduzione delle “zone rosse”
nelle prossime seftimane.
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La flessione annua delle vendite al dettaglio colpisce tutti i gruppi Sulla base dei dati sulla mobilita, la tendenza annua delle vendite
di prodotti, con la sola eccezione di elettronica e elettrodomestici al dettaglio potrebbe tornare a peggiorare nei prossimi mesi

-40 -30 -20 -10 0o 10 20
Calzature e articoli in cuoio
Farmaceutici 0 1 T T
Cura della persona -
Abbigliamento - 20
Totale -
Alimentari -
Giochi, giocattoli e sport 1 -40 4
Altro -
Mobili, articoli tessili -
Cartoleria, libri, giornali e riviste -| -60 -
Utensili per la casa -
Elettrodomestici - T T T T
Elettronica a m g I
-40 -30 -20 -10 o 10 20 2020 2021
B 4V mE 3M . LATEST — Visits to Shops & Recreation Retail sales yly
Nota: variazioni % a/a. Fonte: Istat, Refinitiv Datastream, elaborazioni Intesa Fonte: Google, Istat, Refinitiv Datastream, elaborazioni Intesa Sanpaolo

Sanpaolo

Italia. L'Istat ha diffuso le nuove serie di dati mensili provvisori sulle forze di lavoro, che tengono
contfo delle modifiche infrodotte dal nuovo regolamento europeo in vigore dal 1° gennaio. La
novitd piv importante & che i lavoratori in cassa-integrazione e i lavoratori autonomi non sono
piu considerati occupati in caso di assenza dal lavoro superiore ai 3 mesi. Cid ha causato una
revisione al ribasso delle stime sugli occupati, e al rialzo di quelle sui disoccupati, per I'ultimo
anno. Il tasso di disoccupazione, stimato in precedenza al 9% a fine 2020, risulta ora pari nello
stesso mese al 9,8%, ed & poi salito sopra il 10% a inizio 2021 (a 10,3% a gennadio e 10,2% a
febbraio). Il calo degli occupati da febbraio 2020 a dicembre 2020 risulta ora pari a 767 mila
unita (dalle 425 mila stimate in precedenza); la revisione & dovuta principalmente alla diversa
classificazione dei cassintegrati, visto che ora i lavoratori dipendenti permanenti nello stesso
periodo sono stimati in diminuzione di 244 mila unitd, mentre in precedenza erano vistiin aumento
di 118 mila. La flessione degli occupati si € accentuata nei primi mesi del 2021, arrivando a
febbraio a 945 mila unita rispetto a un anno prima. La revisione ha colpito principalmente i
lavoratori piu anziani (-200 mila occupati ultracinquantenni a fine 2020 rispetto alla precedente
stima), ma anche il tasso di disoccupazione giovanile € stato rivisto al rialzo, da 29,7% a 31% a
fine 2020, ed e poi salito a inizio 2021 (a 31,6% a febbraio). In sintesi, la revisione attenua le
distorsioni statistiche che avevano ridotto I'impatto dello shock COVID sul mercato del lavoro
(rispetto a febbraio 2020, il tasso di occupazione risulta ora piv basso di 2,2 punti percentuali e
quello di disoccupazione piU alto di mezzo punto). A nostro avviso, anche a causa del probabile
venire meno da inizio luglio del blocco ai licenziamenti e del ricorso universale alla CIG, I'impatto
sard ritardato: il tasso dei senza-lavoro potrebbe toccare un picco in media d’anno non nel 2021
ma nel 2022.
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La nuova serie sulle forze di lavoro vede una revisione al rialzo del ...e una revisione al ribasso, di entita ancor piu significativa, del
tasso di disoccupazione... tasso di occupazione
10.5 59.0 . -
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8.5 .
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' e Pre-revisione
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7.0 56.0
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Fonte: Istat, elaborazioni Intesa Sanpaolo Fonte: Istat, elaborazioni Intesa Sanpaolo
Cina
Dato Periodo Precedente Consenso Effettivo
PMI servizi - Caixin mar 51.5 54.3
Riserve in valuta estera mar  3.205 1000MId $ 3.190 3.170
CPIm/m mar 0.6 % -0.4 -0.5
CPla/a mar -0.2 % 0.3 0.4
PPl a/a mar 1.7 % 3.5 4.4

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

70 70
65 1 L 65
60 1 L 60
55 1 L 55
50 1 L 50
45 3 L 45
40 : : : : —+ 40
2016 2017 2018 2019 2020

Manifatturiero - produzione futura
Servizi - attivita futura

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati IHS Markit

M1 reale, variazione a/a
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati CPB

Prezzi delle materie prime
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Fed, BCE, Eurostat e BLS.
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
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Stati Uniti
Indagini ISM CPI-Var. % a/a
I
65 4 L 65 3.0 2.4
60 1 L 60 2.5 4 F2.2
3 F2.0
55 F 55 20
1.5 4 F1.8
50 F 50
1.0 1 F1.6
45 ] F 45
0.5 14
40 40
2016 2017 2018 2019 2020 F1.2
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 T T I — 20 20
1000 1 (e 10 ] 10
2000 b5 f
0 n : NS £io
3000 1 E 10 W SV
4000 A L -15 -10 F-10
5000 1 F-20 20 1 L 20
6000 T T T T -25
2016 2017 2018 2019 2020 - -30
Sussidi (inv.) 2016 2017 2018 2019 2020
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
2020 2021p 2022p 2020 2021
T1 T2 13 T4 T1 T2 13 T4
PIL (prezzi costanti,a/a) -3.5 6.8 3.2 0.3 -9.0 -2.8 -2.4 0.5 13.3 7.3 6.8
- frim./trim. annualizzato -5.0 -31.4 33.4 4.3 6.6 10.8 7.6 2.4
Consumi privati -3.9 7.5 4.7 -6.9 -33.2 41.0 2.3 5.1 12.5 12.1 3.7
IFL - privati non residenziali -4.0 8.1 1.7 -6.7 -27.2 22.9 131 14.3 5.5 4.0 2.2
IFL - privati residenziali 6.1 12.1 0.6 19.0 -35.6 63.0 36.6 11.1 -1.5 0.3 0.8
Consumi e inv. pubblici 1.1 1.2 2.0 1.3 2.5 -4.8 -0.8 7.6 6.2 -7.6 -2.1
Esportazioni -12.9 6.6 6.4 -9.5 -64.4 59.6 223 3.6 7.5 8.2 6.5
Importazioni -9.3 13.1 4.1 -15.0 -54.1 93.1 29.8 7.9 7.2 8.6 3.7
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.7 1.1 0.0 -1.7 -4.3 6.5 1.4 0.1 1.0 1.0 -0.2
Partite correnti (% PIL) -3.1 -3.5 -3.0
Deficit Pubblico (% PIL) -16.1 -12.5 -6.1
Debito pubblico (% PIL) 161.7 159.9 157.9
CPI (a/a) 1.2 2.7 2.0 21 0.4 1.2 1.2 1.9 3.5 2.7 2.5
Produzione Industriale -6.7 5.1 2.1 -1.7 -13.0 9.4 2.2 1.0 1.2 0.7 0.6
Disoccupazione (%) 8.1 5.4 4.4 3.8 13.1 8.8 6.8 6.2 5.8 5.2 4.6
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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Fonte: Eurostat, Commissione UE Fonte: Eurostat, Markit Economics
Inflazione Previsioni inflazione
%o 2020 2021 2022
2.5 25 gennaio 1.4 0.9 1.1
20 1 L 20 febbraio 1.2 0.9 1.2
marzo 0.7 1.3 1.6
1.5 ] F1.5 aprile 0.3 1.3 1.9
maggio 0.1 1.5 1.9
101 F 1.0 giugno 0.3 1.3 1.8
0.5 L 0.5 luglio 0.4 1.2 1.5
agosto -0.2 1.8 1.6
0.0 - - N | —+ 0.0 settembre -0.3 22 1.9
05 . . 05 otftobre -0.3 2.3 1.8
2018 2019 2020 2021 novembre -0.3 2.4 1.7
Inflazione headline Inflazione core dicembre -0.3 2.1 1.8
Fonte: Eurostat, previsioni Intesa Sanpaolo Fonte: Eurostat, previsioni Intesa Sanpaolo
Previsioni
2020 2021p 2022p 2020 2021
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
PIL (prezzi costanti, a/a) -6.8 4.0 4.5 -3.3 -14.6 -4.2 -4.9 -2.0 12.5 2.2 4.4
-/t -3.8 -11.6 12.5 -0.7 -0.8 1.5 2.2 1.4
Consumi privati -8.1 2.0 3.9 -4.5 -12.6 14.1 -3.0 -1.1 1.5 1.5 1.8
Investimenti fissi -8.5 6.3 4.6 -5.9 -16.1 13.9 1.6 0.5 1.2 2.3 1.9
Consumi pubblici 1.1 2.8 1.3 -0.3 -2.2 4.6 0.4 0.2 0.3 0.5 0.4
Esportazioni -9.8 9.5 5.2 -3.7 -18.8 16.7 3.5 0.8 2.5 2.3 1.9
Importazioni -9.3 7.4 4.7 -2.9 -18.2 11.8 4.1 1.0 1.9 2.0 1.7
Var. scorte (contrib., % PIL) -0.2 -0.3 0.8 0.5 0.0 -1.5 0.6 -0.3 0.0 0.6 -0.2
Partite correnti (% PIL) 2.6 2.6 2.7
Deficit pubblico (% PIL) -8.3 -5.2 -3.6
Debito pubblico (% PIL) 101.7 102.0 100.4
Prezzi al consumo (a/a) 0.3 1.6 1.7 1.1 0.2 0.0 -0.3 1.1 1.4 1.8 2.3
Produzione industriale (a/a) -8.7 9.5 4.0 -6.1 -20.2 -6.9 -1.6 4.3 24.1 7.9 4.2
Disoccupazione (%) 8.0 8.2 7.6 7.3 7.6 8.6 8.3 8.2 8.1 8.1 8.4
Euribor 3 mesi -0.42 -0.53 -0.52 -0.41 -0.30 -0.47 -0.52 -0.54 -0.53 -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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Previsioni su tassi d’interesse e tassi di cambio
Eurozona Stati Uniti
set dic mar 8/4 giu set dic  mar set dic mar 8/4 giuv set dic mar
Refi 0.00 000 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 Fed Funds 025 025 025 025 025 025 025 025
Euribor Tm -0.53 -0.55 -0.56 -0.56 -0.54 -0.54 -0.53 -0.53 Libor USD 3m 023 024 0.9 0.9 0.19 020 0.20 0.20
Euribor 3m -0.50 -0.55 -0.54 -0.54 -0.53 -0.583 -0.53 -0.53
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
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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
set dic mar 8/4 giu set dic mar set dic mar 8/4 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 0.10 0.0 0.0 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Libor JPY 3m -0.10  -0.08 -0.07 -0.07 -0.06 -0.05 -0.05 -0.05 Libor GBP 3m 0.06 0.03 0.09 0.08 005 0.08 0.10 0.20
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Refinitiv-Datastream
1.5 1.5 1.0 1.0
1.0 £ 1.0 05 {—/ \ L 05
0.5 4 F 0.5 0.0 . . : 0.0
0.0 T T — T 0.0 -0.5 4 F-0.5
-0.5 1 F-0.5 -1.0 4 F-1.0
-1.0 1 F-1.0 -1.5 4 F-1.5
-1.5 1 i i F-1.5 -2.0 4 F-2.0
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
= O/N (%) ——— 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 -6m -3m -Im 9/4 m 3m ém 12m 24m
EUR/USD 1.13 1.09 1.18 1.23 1.19 1.1891 1.17 1.16 1.15 1.17 1.20
USD/JPY 11 109 106 104 109 109.64 108 110 112 114 115
GBP/USD 1.30 1.25 1.30 1.36 1.39 1.3707 1.37 1.36 1.37 1.42 1.44
EUR/CHF 1.13 1.06 1.08 1.08 1.11 1.1007 1.08 1.10 1.12 1.14 1.16
EUR/JPY 126 118 125 127 130 130.40 127 128 130 133 138
EUR/GBP 0.86 0.88 0.91 0.90 0.86 0.8672 0.86 0.85 0.84 0.83 0.83
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 Intesa-Sanpaolo-London Branch (membro del London
Stock Exchange) e da Intesa Sanpaolo 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. Intesa Sanpaolo S.p.A. & una banca autorizzata dalla Banca d'Italia ed € regolata dall’FCA per lo svolgimento dell’attivita 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
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.

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

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 i rischi.

Tale documento, pertanto, pofrebbe 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 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’ negli 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

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 é 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 e 9.

Metodologia di distribuzione

Il presente documento & per esclusivo uso del soggetto che lo riceve da 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 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
fecnica ed anche parzialmente, se non con espresso consenso per iscritto da parte di Infesa Sanpaolo.

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

Intesa Sanpaolo — Direzione Studi e Ricerche 21



Weekly Economic Monitor 9 aprile 2021

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'interesse sono
redlizzate 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 maggiori 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 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, fra 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, 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 per la 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 Palamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme fecniche 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 perla 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/RegulatoryDisclosures. Tale documentazione e disponibile peril destinatario dello studio
anche previa richiesta scritta al Servizio Conflitti di interesse, Informazioni privilegiate ed altri presidi di Intfesa 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/RegulatoryDisclosures/archivio-dei-conflitti-di-interesse ed
aggiornate aimeno 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.

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