INTEM ] SNNPAOLO

Weekly Economic Monitor

Il punto

Fed: i tempi sono maturi per il tapering. La riunione del FOMC del 21-22 settembre sard uno
spartiacque per la politica monetaria della Fed. Il Comitato dovrebbe aprire ufficialmente la
discussione sulla riduzione degli acquisti di fitoli, senza perd dare indicazioni operative su modi e
tempi del tapering. La svolta per il programma di acquisti dovrebbe, a nostro avviso, essere
annunciata nei dettagli a novembre, con un inizio previsto per dicembre. La conferenza stampa
di Powell dovrebbe sottolineare la netta differenza fra le condizioni per il tapering e quelle per la
svolta sui tassi: per quest’ultima, i tempi sono ancora molto lunghi e non collegati direttamente
al programma di acquisti.

| market mover della settimana

La settimana nell’area euro sard incentrata sulla tornata di indagini di fiducia di settembre
(saranno diffusi I'lfo tedesco, I'lnsee francese, gli indici Istat in Italia, i PMI flash per I'Eurozona e la
fiducia dei consumatori della Commissione Europea), che dovrebbero mostrare una correzione
generalizzata del morale di famiglie e imprese. Le indagini segnalano una decelerazione della
crescita, soprattutto nel manifatturiero, colpito dai colli di bofttiglia dal lato dell’offerta. La
seconda lettura dei dai sul PIL spagnolo e olandese per il 2° trimestre dovrebbe confermare le
stime preliminari.

La settimana negli Stati Uniti sard dominata dalla riunione del FOMC, che dovrebbe aprire la
discussione sul tfapering e aggiornare le proiezioni economiche, estendendole al 2024. La
previsione & che il Comitato prepari un avvio della riduzione degli acquisti entro fine anno. Fra i
datiin uscita, il focus sard sugli indici PMI di settembre, che dovrebbero registrare segnali sempre
espansivi, ma anche freni legati all'impatto degli uragani, dei vincoli di offerta nel manifatturiero
e della variante Delta nei servizi. | sussidi di disoccupazione saranno anche da monitorare, per
valutare I'effetto della fine dei programmi federali. Fra i dati di agosto, le informazioni
riguarderanno il settore immobiliare residenziale con le vendite di case nuove ed esistenti, che
dovrebbero mantenersi all'interno degli intervalli recenti ed essere sempre frenate da scarsita di
offerta. | nuovi cantieri dovrebbero essere in modesto rialzo.
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Il punto

Fed: i tempi sono maturi per il tapering. La riunione del FOMC del 21-22 settembre sard uno
spartiacque per la politica monetaria della Fed. I Comitato dovrebbe aprire ufficialmente la
discussione sulla riduzione degli acquisti di fitoli, senza perd dare indicazioni operative su modi e
tempi del tapering. La svolta per il programma di acquisti dovrebbe, a nostro avviso, essere
annunciata nei dettagli a novembre, con un inizio previsto per dicembre. La conferenza stampa
di Powell dovrebbe sottolineare la netta differenza fra le condizioni per il tapering e quelle per la
svolta sui tassi: per quest’ultima, i tempi sono ancora molto lontani e non collegati direttamente
al programma di acquisti.

B Lo Fed ¢ stata la prima Banca centrale ad avviare un massiccio programma di acquisto di ‘It could be appropriate to
fitoli per contrastare gli effetti economici della pandemia, ma sara fra le ultime ad  start reducing the pace of
annunciare una svolta del QE-2020. Infatti, la BoE, la BoC, la RBA e la BCE hanno gid  asset purchases this year.’
annunciato e/o iniziato il tapering. La riunione del FOMC di settembre dovrebbe aprire  (J. Powell, 27.08.2021)
ufficialmente la discussione riguardo alla svolta sugli acquisti, senza perd dare luogo ad
annunci precisi. A nostro avviso, i verbaliin uscita a metd ottobre dovrebbero dare indicazioni
sulle linee guida delle modifiche al programma di acquisti (attualmente 120 mid al mese), in
attesa di un annuncio formale con i dettagli alla riunione di novembre e una probabile
attuazione a partire da dicembre.

B | tempi della prima svolta della politica monetaria sono maturi, con la ripresa saldamente
sostenuta da una solida crescita della domanda di beni e servizi e di lavoro. La volatilita dei
dafi (in primis, quelli del mercato del lavoro) non deve distogliere lo sguardo dai frend in atto
da inizio anno. Due fattori di rischio per il ritmo dell’espansione, eccesso di domanda e
variante Delta, non dovrebbero ostacolare questi frend e quindi neppure I'avvio del tapering.

M || primo fattore di possibile rallentamento della crescita, pit fondamentale, riguarda la
scarsita di offerta di beni e dilavoro e ha riflessi anche sull'inflazione. La crescita, con I'output
gap ormai chiuso, & frenata da strozzature all'offerta, che per ora non danno segni di
significativo miglioramento. Anche i fimori di frenata del mercato del lavoro, seguiti al
rallentamento della dinamica occupazionale di agosto, vanno ascritti nel capitolo della
carenza di offerta e solo in parte all'impatto della variante Delta. Il fatto che la dinamica del
PIL e dell'occupazione sia rallentata da un eccesso di domanda €, anz, un elemento a
favore del tapering. Lo stimolo monetario, quando funziona, mira a spingere la domanda e
attualmente sarebbe controproducente provare a portare la crescita ulteriormente al di
sopra del potenziale.

B | possibili effetti restrittivi della variante Delta a nostro avviso non dovrebbero essere tali da
scalfire in modo significativo I'andamento della ripresa. L'aumento dei contagi &
concentrato negdli Stati con percentuali particolarmente basse di popolazione vaccinata e/o
con divieti diimposizione di utilizzo di DPI (in particolare nel Sud e in alcune aree del Midwest).
Per ora gli indicatori di mobilitd, di utilizzo di servizi ricreativi e della ristorazione non segnalano
una riduzione significativa dei livelli di attivitd. Le dimensioni su cui le autoritd possono agire
per confrastare la pandemia sono la reintroduzione di obbligo di mascherine e di
distanziamento. La diffusione degli obblighi di vaccinazione dovrebbero inolire conftribuire a
riportare i contagi sotto confrollo. Tutti gli esponenti del FOMC hanno citato gli sviluppi della
pandemia come un possibile rischio per la crescita, ma con impatto ridotto rispetto alla fase
precedente la diffusione dei vaccini.

B Sul fronte dell’inflazione, come detto da Powell e da diversi partecipanti al FOMC, il test di
“significativo ulteriore progresso” & gid stato ampiamente raggiunto. Pertanto, I'apertura del
tapering € un'azione che pud confermare I'impegno della Fed a non abbassare la guardia
sul controllo dei prezzi, con costi limitati, visto che in questo ciclo il temuto taper tanfrum non
si & ripetuto. Nella conferenza stampa, Powell dovrebbe ribadire che, come emerso dagli
ultimi due dati del CPI, gli eccessi dei mesi scorsi sono per lo piU di natura transitoria e
sottolineare che le pressioni inflazionistiche derivanti da strozzature all'offerta ed eccesso di
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domanda ancora presenti in molti comparti (soprattutto dei beni) dovrebbero gradualmente
rientrare con il riequilibrio fra domanda e offerta previsto nei prossimi trimestri.

B Manteniamo la nostra previsione di apertura ufficiale della discussione sul tapering alla
riunione del 21-22 settembre, annuncio del programma alla riunione del 2-3 novemibre e inizio
effettivo del tapering a partire dalla riunione del 14-15 dicembre. | primi dettagli operativi
dovrebbero emergere con i verbali della riunione di settembre, in uscita a metd ottobre, con
conferme definitive probabilmente a novembre. Il sentiero mensile per il tapering potrebbe
prevedere riduzioni di-10 mid di Treasury e -5 mild di MBS, con una fine prevista nel 3° trimestre
2022.

B | o dilatazione dei tempi fra la discussione e I'attuazione soddisfa due condizioni. Da un lato,
come promesso, da informazioni con anticipo rispetto al momento della riduzione effettiva
degli acquisti. Dall’altro, sposta I'inizio del tapering oltre il mese di novembre, superando un
periodo di ostacoli fiscali potenzialmente rischiosi. Infatti, entro fine settembre il Congresso
deve rinnovare le leggi di spesa in scadenza per evitare una chiusura parziale degli uffici
governativi ed entro oftobre deve agire per alzare o sospendere nuovamente il limite del
debito.

B La riunione di settembre vedra anche I'aggiormamento delle proiezioni economiche, con
I'estensione dell'orizzonte previsivo al 2024. Rispetto allo scenario macroeconomico
pubblicato a giugno, potrebbero esserci diverse modifiche: peril 2021, revisione verso il basso
della crescita, verso I'alto di disoccupazione e inflazione; per il 2022, maggiore crescita e
inflazione. Nel complesso, tuttavia, la valutazione dovrebbe rimanere favorevole, con una
convergenza di crescita, inflazione e disoccupazione verso i frend di piu lungo termine dal
2023 in poi. Peri tassi, ci sono rischi di rialzo della mediana sia per il 2022 sia per il 2023, da tassi
fermi e due rialzi, rispettivamente, indicati a giugno. Al momento, la nostra previsione € che
la mediana per il 2022 resti in linea con tassi invariati, con maggiori rischi per il passaggio a tre
rialzi nel 2023 e indicazioni di almeno due rialzi nel 2024.

B Lo comunicazione nella conferenza stampa di Powell dovrebbe concentrarsi su due fronti:
da un lato, il progresso dello scenario macro nel giro di un paio di mesi dovrebbe essere
sufficiente ainiziare il fapering; dall’altro, la svolta sugli acquisti non ha implicazioni dirette per
il sentiero dei tassi, che sard guidato da condizioni molto piU stringenti e non dovrebbe
includere rialzi ancora per un periodo relativamente prolungato. In sostanza, il tapering non
e, di per sé, una svolta hawkish per i tassi, pur essendo una condizione necessaria (anche se
non sufficiente) per aprire la strada a un nuovo ciclo di politica monetaria.

A settembre si aggiungera il 2024 al grafico a punti: incertezza Proiezioni economiche dei presidenti delle Fed regionali e dei
sulle mediane del 2023-24 membri del Board - gi_ugno 2021
Median
3.5 3.5 Variable 2021 2022 2023 Longer run
gg ] i gg Real GDP 7.0 3.3 2.4 1.8
2.0 i E 20 March projection 6.5 3.3 2.2 1.8
15 £ 1,5 Unemployment rate 4.5 3.8 3.5 4
1,0 1,0 March projection 4.5 3.9 3.5 4.0
0,5 1 £ 0,5 PCE inflation 3.4 21 2.2 2.0
0,0 4 .ee £ 0,0 March projection 2.4 2 2.1 2.0
-0,5 . . . . -0,5 Core PCE inflation 3.0 2.1 2.1
2021 2022 2023 Longer run March projection 22 2 2.1
e giugno 2021 Memo: Projected appropriate policy path
gﬂeéii'gn de Futures 16/06/2021 Federal funds rate 0.1 0.1 0.6 25
Fed Funds Futures 16/09/2021 March projection 0.1 0.1 0.1 25
Fonte: Refinitiv-Datastream Fonte: Federal Reserve Board
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Monitor dell'impatto COVID
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| market mover della settimana

La seftimana nell’area euro sard incentfrata sulla tornata di indagini di fiducia di settembre
(saranno diffusi I'lfo tedesco, I'Insee francese, gli indici Istat in Italia, i PMI flash per I'Eurozona e la
fiducia dei consumatori della Commissione Europea), che dovrebbero mostrare una correzione
generalizzata del morale di famiglie e imprese. Le indagini segnalano una decelerazione della
crescita, soprattutto nel manifatturiero, colpito dai colli di bottiglia dal lato dell'offerta. La
seconda lettura dei dai sul PIL spagnolo e olandese per il 2° timestre dovrebbe confermare le
stime preliminari.

La settimana negli Stati Uniti sard dominata dalla riunione del FOMC, che dovrebbe aprire la
discussione sul tapering e aggiornare le proiezioni economiche, estendendole al 2024. La
previsione & che il Comitato prepari un avvio della riduzione degli acquisti entro fine anno. Fra i
datiin uscita, il focus sara sugli indici PMI di settembre, che dovrebbero registrare segnali sempre
espansivi, ma anche freni legati all'impatto degli uragani, dei vincoli di offerta nel manifatturiero
e della variante Delta nei servizi. | sussidi di disoccupazione saranno anche monitorati, per
valutare I'effetto della fine dei programmi federali. Fra i dati di agosto, le informazioni
riguarderanno il settore immobiliare residenziale con le vendite di case nuove ed esistenti, che
dovrebbero mantenersi all'interno degli intervalli recenti ed essere sempre frenate da scarsita di
offerta. | nuovi cantieri dovrebbero essere in modesto rialzo.

Martedi 21 settembre
Stati Uniti

B | nuovi cantieri residenziali ad agosto sono previsti in rialzo a 1,56 da 1,534 min di luglio. Gli
occupati nell’edilizia residenziale ad agosto sono rimasti invariati. Le licenze dovrebbero
essere poco variate a 1,6 da 1,635 min. In autunno, in seguito all’'uragano Ida, ci sard un
rimbalzo di attivitd nel settore edilizio dovuto alla ricostruzione nelle aree piu colpite.

Mercoledi 22 settembre

Area euro

B Area euro. L'indice di fiducia dei consumatori della Commissione Europea di settembre
dovrebbe correggere a-5,7 da -5,3 precedente. Oltre all'incertezza legata all’evoluzione del
contesto sanitario, il morale delle famiglie potrebbe risentire anche del rincaro dei prezzi al
consumo. Nel complesso I'indice dovrebbe comunque rimanere al di sopra della media di
lungo periodo, su livelli ancora coerenti con una dinamica espansiva delle spese private.

Stati Uniti

B |e vendite di case esistenti ad agosto sono attese a 5,85 da 5,99 min di luglio, alla luce delle
indicazioni dei confratfti di compravendita, calatfi a luglio su livelli comunque superiori ai
minimi recenti di aprile. Le vendite dovrebbero restare all'interno dell’intervallo compreso fra
5,78 min e 6 min visto da marzo in poi, e confermare I'interruzione del trend verso il basso
iniziato a gennaio. Recentemente, le scorte di case hanno segnato un timido rimbalzo,
mentre il ritmo di aumento dei prezzi € rallentato modestamente.

B La riunione del FOMC sard uno spartiacque per la politica monetaria della Fed. I| Comitato
dovrebbe aprire ufficialmente la discussione sulla riduzione degli acquisti di titoli, senza perd
dare indicazioni operative su modi e tempi del tapering. La svolta per il programma di acquisti
dovrebbe, a nostro avviso, essere annunciata nei dettagli alla riunione di novembre, con un
inizio previsto per dicembre. Nella conferenza stampa, Powell dovrebbe confermare che |l
progresso richiesto per la riduzione degli acquisti € gid stato raggiunto sul fronte
dell'inflazione, mentre per la massima occupazione & “molto buono”, ma richiede ancora
qualche conferma. Il principale messaggio dovrebbe sottolineare la netta differenza fra le
condizioni per il tapering e quelle per la svolta sui tassi: per quest’ultima, i tempi sono ancora
molto lontani e non collegati direttamente al programma di acquisti.
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Giovedi 23 settembre

Area euro

B Area euro. Le stime preliminari degli indici PMI di settembre dovrebbero evidenziare come il
ritmo della ripresa possa aver gid raggiunto il suo picco. Pur rimanendo in territorio
ampiamente espansivo, il morale delle imprese dovrebbe quindi registrare una correzione
diffusa a manifattura e servizi. L'indice PMI manifatturiero & previsto correggere a 60,3 da 61,4
precedente, mentre quello relativo ai servizi potrebbe flettere a 58,5 da 59 di agosto. L'indice
composito dovrebbe quindi portarsi a 58,5 da 59 registrato nel mese precedente.

B PaesiBassi. La seconda lettura del PIL del 2° trimestre & attesa confermare la crescita di +3,1%
t/t (10% a/a) della stima preliminare. Il contributo positivo arrivera sia dalla domanda interna
(I'aumento dei consumi dovrebbe aver pit che compensato la flessione degli investimenti)
che dal commercio estero. Il 2021 dovrebbe chiudersi con una crescita del PIL di +3,7%
rispetto al 2020; i rischi sulla previsione sono orientati al rialzo.

B Francia. Dopo aver aggiornato i massimi da maggio 2018 lo scorso mese, portandosi a 110
punti, il morale nel settore manifatturiero - a settembre - & atteso mostrare una prima
correzione, a 107 (108 per I'indice composito, da un precedente 110). Le persistenti difficolta
nelle filiere distributive potrebbero frenare la ripresa dell’industria nel suo complesso, sebbene
I'impatto maggiore dello shortage di forniture sfia riguardando il seftore auto. | servizi
dovrebbero restare sostanzialmente stabili, dopo le due flessioni consecutive di giugno e
luglio. Infine, nonostante permangano le restrizioni connesse all’'uso del green pass, che
verranno implementate dal 30 settembre (I'obbligo verrd infatti esteso ai minori di etd
compresa trai 12 edi 17 anni), gliindicatori di mobilitd verso retail & recreation non mostrano
per ora una riduzione della mobilita. Per I'ultimo frimestre dell’anno ci attendiamo che la
crescita sia trainata dai servizi dal lato dell’offerta e dai consumi privati dal lato della
domanda, mentre permangono rischi verso il basso per il comparto industriale.

B Spagna. La lettura finale del PIL del 2° trimestre dovrebbe confermare il balzo di +2,8% t/t
(+19.8% a/a) stimato in prima lettura, frainata dal ritorno di una forte domanda interna. Le
previsioni di crescita per il Paese iberico sono state riviste al rialzo per il 2021 dalla
Commissione Europea, nelle Summer Forecast (+6,2% da 5,9%) e confermate da una recente
indagine Bloomberg (+6,2%, in crescita di tre decimi rispetto al precedente sondaggio). Per
il terzo frimestre ci aftendiamo una moderazione del fasso di crescita, all'inferno di un
percorso di recupero dell'attivitd, soggetto a rischi verso I'alto (perlopit connessi
all’evoluzione della pandemia e all'impiego efficiente delle risorse del Next Gen).

Stati Uniti

M || PMI manifatturiero a settembre dovrebbe risalire a 61,5 da 61,1 di agosto, alla luce delle
informazioni delle indagini regionali gid pubblicate per il mese in corso. | dati dovrebbero
confermare il proseguimento dell’espansione nel seftore, ma anche la persistenza dei colli di
bottiglia dal lato dell’offerta, con prezzi elevati e tempi di consegna sempre vicini a livelli
record. Il PMI dei servizi, pur restando in territorio espansivo al di sopra di 50, dovrebbe
proseguire sul frend in calo iniziato a giugno, scendendo a 53 da 55,1 di agosto, sulla scia
dedli effetti della variante Delta. Il messaggio del PMI composito dovrebbe restare in linea
con un'espansione complessiva, soggetta a due freni diversi: nel manifatturiero, la domanda
e forte ma € ostacolata da vincoli dal lato dell’offerta, mentre nei servizi, la domanda € in
moderato ripiegamento per via dell’aumento dei contagi, particolarmente marcato negli
Stati con basse percentuali di popolazione vaccinata.

Venerdi 24 settembre

Area euro

B Germania. Prevediamo una correzione dell'IFO a settembre, a 98,5 da 99,4 precedente, sulla
scia della graduale “normalizzazione"” dell’economia tedesca. L'indice sulle attese € visto in
calo a 95,3 da 97,5; di contro, I'indicatore sulla situazione corrente € atteso in lieve crescita
a 101,7 da 101,4 precedente.
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B Italia. Lo fiducia di famiglie e imprese potrebbe correggere ulteriormente a settembre, dopo
la flessione gid vista ad agosto. Il morale dei consumatori & atteso a 1158 da 116,2 il mese
precedente, quello delle aziende (sulla base dell'indice composito IESI) a 113 da 114,2 di
agosto; nel manifatturiero I'indice & visto a 112,5 da 113,4 precedente. Sulle famiglie e sulle
imprese dei servizi peseranno le rinnovate preoccupazioni circa la situazione epidemiologica,
mentre [l'industria  dovrebbe essere penalizzata dall'aggravarsi delle  difficolta  di
approvigionamento (e dei rincari) di materie prime e componentistica.

Stati Uniti

B |e vendite di case nuove ad agosto sono previste in rialzo a 725 mila da 708 mila di luglio. Gli
indicatori del mercato immobiliare residenziale sono stati su un trend ribassista da inizio anno.
La fiducia dei costruttori ad agosto & scesa sui minimi da 13 mesi, sulla scia di limite alla
domanda esercitato dai prezzi elevati. L'attivitd di costruzione e i prezzi sono influenzati da
vincoli dal lato dell’offerta e carenza di materiali, anche se un modesto segnale positivo
viene dal crollo del prezzo del legname visto negli ultimi mesi.
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Calendario dei dati macroeconomici ed eventi
Calendario dei dati macroeconomici (20 - 24 settembre)
Data Ora Paese Dato * Periodo Precedente Consenso Intesa Sanpaolo
Lun 20/9 08:00 GER PPl a/a ago 10.4 %
08:00 GER PPl m/m ago 1.9 % 0.7
16:00  USA Indice Mercato Immobiliare NAHB set 75 75
Mar  21/9 14:30  USA Saldo partite correnti * T2 -195.7 Mid $ -190.0
14:30  USA Nuovi cantieri residenziali * ago 1.534 Min 1.580 1.560
14:30  USA Licenze edilizie ago 1.630 Min 1.600 1.600
Mer  22/9 03:30 CN Tasso prime rate a 5 anni * set 4.7 %
03:30 CN Tasso prime rate a 1 anno * set 3.9 %
11:00 ITA Fatturato industriale m/m lug 3.1 %
11:00 ITA Fatturato industriale a/a lug 28.4 %
16:00 USA Vendite di case esistenti (min ann.) ago 5.99 Min 5.89 5.85
16:00 EUR Fiducia consumatori flash * set -5.3 -5.7 -5.7
Gio 23/9 06:30  OLA PIL t/t finale * T2 prel 3.1 % 3.1
08:45 FRA Fiducia imprese manifatturiere x set 110 107
09:00 SPA PIL t/t finale * T2 prel 2.8 % 2.8 2.8
09:15  FRA PMI servizi prelim. * set 56.3 56.0 55.7
09:15 FRA PMI manifatturiero prelim. * set 57.5 57.0 56.5
09:30 GER PMI servizi prelim. * set 60.8 60.4 60.3
09:30 GER PMI manifatturiero prelim. * set 62.6 61.4 61.4
10:.00 EUR PMI servizi prelim. x set 59.0 59.0 58.5
10:.00 EUR PMI manifatturiero prelim. x set 61.4 60.4 60.3
10:00 EUR PMI composito prelim. o set 59.0 58.8 58.5
10:30 GB PMI manifatturiero prelim. * set 60.3 59.0
10:30 GB PMI servizi prelim. * set 55.0 55.5
14:30  USA Richieste di sussidio * settim 332 x1000
14:30 USA Sussidi di disoccupazione esistenti * settim 2.665 Min
15:45 USA Markit PMI Manif. prelim. * set 61.1 61.5
15:45  USA Markit PMI Composito prelim. set 55.4
15:45 USA Markit PMI Servizi prelim. * set 55.1 53.0
16:00  USA Indice anticipatore m/m ago 0.9 % 0.6
Ven  24/9 01:30 GIA CPI (naz.) a/a * ago -0.3 %
01:30 GIA CPI (naz.) ex-alim. freschi a/a * ago -0.2 % 0.0
02:30 GIA PMI manifatturiero prelim. set 52.7
10:00 GER IFO * set 99.4 98.8 98.5
10:00 GER IFO (sit. corrente) set 101.4 101.9 101.7
10:00 GER IFO (attese) set 97.5 96.3 95.3
10:00 ITA Fiducia consumatori set 116.2 115.8
10:00 ITA Fiducia delle imprese manif. o set 113.4 112.6 112.5
15:00 BEL Indice ciclico BNB set 7.6
16:00 USA Vendite di nuove case (min ann.) * ago 0.708 Min 0.720 0.725
Note: 2 prima data possibile; (**) molto importante; (*) importante; nella colonna “precedente” in parentesi il dato antecedente la revisione
Fonte: Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo
Calendario degli eventi (20 - 25 settembre)
Data Ora Paese * Evento
Lun 20/9 12:35 EUR Discorsi di Schnabel e Kazaks (BCE)
Mar 21/9 09:05 EUR Discorso di Guindos (BCE)
11:00 EUR * |'OCSE pubblica I'Economic Outlook
Mer 22/9 20:00 USA ** Riunione FOMC (previsione Intesa Sanpaolo: tasso fed funds invariato a 0-0,25%)
20:30  USA ** Conferenza stampa di Powell (Fed)
— GIA * Riunione BoJ (prev. ISP: tassi fermi, tasso a breve -0,1%, tasso a 10 anni a 0%)
Gio 23/9 10:00 EUR * La BCE pubblica il Bollettino Economico
13:00 GB ** Annuncio tassi BOE (previsioni ISP: bank rate invariato a 0,10%)
Ven 24/9 14:45 USA Discorso di Mester (Fed)
16:00 USA * Discorsi di Powell, Clarida e Bowman (Fed)
16:05 USA Discorso di George (Fed)
-~ GER S&P si pronuncia sul rating del debito sovrano della Germania
Sab 25/9 13:00  USA Discorso di Williams (Fed)
Note: (**) molto importante; (*) importante. Fonte: Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo
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Osservatorio macroeconomico

Stati Uniti

Dato Periodo Precedente Consenso Effeftivo
CPIm/m ago 0.5 % 0.4 0.3
CPla/a ago 5.4 % 53 5.3
CPI (escluso alimentari, energia) a/a ago 4.3 % 4.2 4.0
CPI (escluso alimentari, energia) m/m ago 0.3 % 0.3 0.1
Prezzi all'import m/m ago 0.4 {03} % 0.3 -0.3
Indice Empire Manufacturing set 18.30 18.00 34.3
Produzione industriale m/m ago 0.8 {09} % 0.4 0.4
Impiego capacitd produttiva ago 762  {#6H % 76.4 76.4
Richieste di sussidio settim 312 {319} x1000 330 332
Sussidi di disoccupazione esistenti settim 2.852 {2783} Min 2.785 2.665
Vendite al dettaglio ex-auto m/m ago -1.0 {64} % -0.1 1.8
Vendite al dettaglio m/m ago -1.8 4 % -0.8 0.7
Indice Philadelphia Fed set 19.4 18.8 30.7
Scorte delle imprese m/m lug 0.9 {0:8} % 0.5 0.5
Acquisti netti att. finanziarie (I/term.) lug 110.9 Mid $ 2.0
Fiducia famiglie (Michigan) prelim set 70.3 72.0

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

Fonte: Refinitiv-Datastream

Il CPI di agosto ha sorpreso verso il basso, con una variazione di 0,2% m/m per I'indice headline
e di0,1% m/m (4% a/a) per I'indice core. | prezzi dei beni core sono in rialzo di 0,3% m/m, mentre
i servizi ex-energia sono invariati su base mensile. | dati di agosto confermano i segnali di
rallentamento della dinamica inflazionistica visti il mese scorso, dopo tre mesi di incrementi del
CPI core in media inforno a 0,9% m/m della primavera. Le informazioni del CPI di agosto sono in
linea con la valutazione relativamente ottimistica della Fed, in base alla quale gli eccessi dei
mesi scorsi sono per lo piU di natura transitoria. Tuttavia, le pressioni inflazionistiche derivanti da
strozzature all’offerta ed eccesso di domanda sono ancora presenti in molti comparti
(sopratftutto dei beni) e manterranno il sentiero dell'inflazione ancora significativamente al di
sopra del 2% nei prossimi frimestri.

La Survey of Consumer Expectations condofta dalla NY Fed ad agosto ha registrato rialzi delle
aspettative di inflazione sia sull'orizzonte a breve termine sia su quello a medio termine, a 5% e
4,2%, rispettivamente, enframbi massimi storici. L'indagine riporta anche ulteriore miglioramento
della percezione della situazione finanziaria personale e delle aspettative di crescita del reddito.
La probabilita di perdere il posto di lavoro, su un trend in calo da metda 2020, si mantiene vicina
ai minimi della serie. | dati su reddito e mercato del lavoro sono incoraggianti per il sentiero dei
consumi, ma il continuo rialzo delle aspettative di inflazione rimane cruciale, dato che
rappresenta una preoccupazione centrale per le famiglie.

La produzione industriale ad agosto aumenta di 0,4% m/m, in linea con le aspettative di
consenso, dopo 0,8% m/m di luglio. La Fed, che compila i dati, ha comunicato che I'uragano
Ida ha esercitato un effetto restrittivo sull’'output nella parte finale del mese stimabile in circa
-0,3pp. Nonostante le chiusure degdli stabilimenti in diversi comparti anche al di fuori del settore
estrattivo, ad agosto la produzione nel manifatturiero & in rialzo di 0,2% m/m. Le ricadute negative
collegate alla stagione degdli uragani potrebbero proseguire anche a settembre, ma nonostante
cio il quadro per la produzione industriale e in particolare per il manifatturiero resta positivo.

L'indagine Empire della NY Fed a seftembre registra indicazioni di netta riaccelerazione
dell’attivitd, con I'indice delle condizioni correnti a 34,3 (+16 punti). Anche gli indici a 6 mesi
migliorano da livelli gid molto elevati, con le condizioni attese a 48,4 (+1,9). | dati confermano la
contfinua espansione dell’attivitd nel manifatturiero, spinta dalla crescita della domanda, con
persistenti freni dal lato dell’offerta (evidenziati da tfempi di consegna e ordini inevasi) e ricadute
dell’eccesso di domanda sui prezzi. Le indicazioni a é mesi sono posifive per la crescita, mentre
dal lato dell'inflazione segnalano ancora rischi verso I'alto.
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Nell'indagine della Philadelphia Fed di settembre, I'indice di attivitd € salito a 30,7 (+11 punti),
con indicazioni espansive, ma miste per le altre componenti, e un modesto ritracciamento degdli
indici di prezzo. il 70% delle imprese prevede un aumento della produzione rispetto al livello della
primavera. Le aspettative a é mesi mostrano ancora un quadro positivo, ma su ritmi piu contenuti,
con continua espansione di attivitd e occupazione. accompagnato da rialzi generalizzati nelle
altre componenti.

Le vendite al dettaglio di agosto hanno registrato un balzo di 0,7% m/m (consenso: -0,1% m/m),
ma il dato di luglio € stato rivisto ampiamente verso il basso (-1,8% m/m da -1,1% m/m). Al netto
delle auto, ilrialzo & di 1,8% m/m. | dati mostrano I'atteso crollo delle vendite di auto (-3,6% m/m),
dopo la variazione di 10,7% m/m a luglio, e confermano la situazione di eccesso di domanda nel
settore causata dai vincoli alla produzione dovuti alla scarsitd di semiconduttori. Le vendite sono
particolarmente forti nel comparto online (5,3% m/m), a testimonianza degli effetti della variante
Delta sui consumi, e i servizi di ristorazione hanno una variazione nulla (ma il livello rimane al di
sopra di quello pre-COVID). Lo spaccato del rapporto mostra variabilita delle vendite fra settori,
ma nel complesso i dati non segnalano restrizione particolarmente marcata dovuta alla variante
Delta.

Le nuove richieste di sussidi di disoccupazione nella settimana dell'11 settembre sono in rialzo a
332 mila (+20 mila) dalla settimana precedente. L'incremento € legato gli effetti dell’'uragano
Ida, ed & concentrato negli Stati particolarmente colpiti. Nella maggioranza degli Stati i sussidi
sono in calo. | sussidi erogati con i fondi federali la settimana scorsa hanno registrato un netto
calo, in seguito alla conclusione dei programmi federali di supporto alla disoccupazione.

Giappone

Dato Periodo Precedente Consenso Effettivo
Produzione industriale m/m finale lug -1.5 % -1.5
Ordinativi di macchinari m/m lug -1.5 % 3.1 0.9
Bilancia commerciale ago  439.4 {4410} MId ¥ JP -47.7 -635.4

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

Gli ordini privati di macchinari hanno segnato un rimbalzo di 0,9% m/m dopo -1,5% m/m di
giugno. La dinamica positiva degli ordini nasconde una divergenza fra manifatturiero, in
espansione, e non manifatturiero, in contfrazione. Il livello degli ordini a luglio, del 2,3% superiore
alla media del 2° timestre, indica che la crescita degli investimenti in estate dovrebbe essere in
rialzo.

La bilancia commerciale di agosto ha registrato un deficit di -635,4 mid di yen, il primo saldo
negativo dopo due mesi di saldi posifivi, sulla scia di un balzo delle importazioni di 44,7% a/a a
fronte di esportazioni in rialzo di 26,2% a/a. Il saldo commerciale da inizio anno & pari a -807.,8
mid.
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Area euro

Paese Dato Periodo Precedente Consenso Effettivo
EUR  Costo del lavoro Eurozona T2 1.3 {15) % -0.1
EUR  Produzione industriale m/m lug -0.1 {63} % 0.6 1.5
EUR  CPla/afinale ago 3.0 % 3.0 3.0
EUR  CPIm/m finale ago -0.1 % 0.4 0.4
EUR  CPl ex energia e alim. non lav. a/a finale ago 1.6 % 1.6 1.6
FRA  IPCA m/m finale ago 0.7 % 0.7 0.7
FRA  IPCA a/a finale ago 2.4 % 2.4 2.4
FRA  CPIm/m Ex Tob ago 0.1 % 0.6
ITA IPCA a/a finale ago 2.6 % 2.6 2.5
ITA IPCA m/m finale ago 0.3 % 0.3 0.2
ITA Prezzi al consumo m/m finale ago 0.5 % 0.5 0.4
ITA Prezzi al consumo a/a finale ago 2.1 % 2.1 20
ITA Bilancia commerciale (non EU) lug 4.79 MIid € 6.85
ITA Bilancia commerciale (totale) lug 5.673 {5684 MId € 8.762
ITA Bilancia commerciale (EU) lug 0.871 {6879} MId € 1.914
SPA  IPCA a/afinale ago 3.3 % 3.3 3.3

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