MEFIM - Rilevazioni mensili: luglio 2017

STATI UNITI
. . Data . .
Indicatore Dato Precedente | Previsione | . ) Periodo Commenti
rilevazione
PIL REALE
2.6% t/t 1.2% t/t Dato precedente rivisto da 1.4%
PIL 2 1% a/a 2% a/a 2.7% t/t 28-lug T 2017 | e dn 2.1% a/a
Lo 2.8% t/t 1.9% t/t Dato precedente rivisto da 1.1% t/t
Consumi privati 2 6% ala 2 9% a/a 28-lug I1 T 2017 e da 3% a/a
. Ce 2.2% t/t 8.1% t/t Dato precedente rivisto da 11% t/t
Investimenti fissi 3.4% ala 320 ala 28-lug T 2017 | 42 3.19% a/a
Investimenti fissi non 5.2% t/t 7.1% t/t Dato precedente rivisto da 10.4%
residenziali 3.9% a/a 3.5% a/a 28-lug T 2017 1y e daz.3% aa
Investimenti fissi -6.8% t/t 11.1% t/t Dato precedente rivisto da 12.9%
residenziali 1.4% ala 2% ala 28-lug T 2017 lye da2.3% aa
_— 4.1% t/t 7.3% t/t Dato precedente rivisto da 7% t/t e
Esportazioni 3.4% ala 3.1% a/a 28-lug T 2017 | 42 3 49 a/a
Importazioni 42.210?);//; 34;:?;;; 28-lug Il T 2017 |Dato precedente rivisto da 4% t/t
. 0 . 0
. 0.7% t/t -0.6% t/t Dato precedente rivisto da
Spesa pubblica 0.2% a/a -0.2% ala 28-lug T 2017 |25 996 tt & da -0.4% a/a
CONTRIBUTO % ALLA CRESCITA DEL PIL
Consumi privati 1.9% t/t 1.3% t/t 28-lug Il T 2017 |Dato precedente rivisto da 0.8% t/t
Investimenti fissi 0.4% t/t 1.3% t/t 28-lug Il T 2017 |Dato precedente rivisto da 1.7% t/t
Irr;\éiedstlmentl fissi non 0.6% t/t 0.9% t/t 28-lug Il T 2017 [Dato precedente rivisto da 1.2% t/t
Irr;\éie ds(:lr?;ie;itl fissi -0.3% t/t 0.4% t/t 28-lug Il T 2017 [Dato precedente rivisto da 0.5% t/t
Scorte 0% t/t -1.5% tt 28-ug | 11 T 2017 |G Precedente rivisto da
Esportazioni 0.5% t/t 0.9% t/t 28-lug Il T 2017 |Dato precedente rivisto da 0.8% t/t
Importazioni -0.3% t/t -0.6% t/t 28-lug II' T 2017
Esportazioni nette 0.2% t/t 0.2% t/t 28-lug II' T 2017
Spesa pubblica 0.1% bt | -0.1%tt 28-ug | 11T 2017 |Foo Precedente rivisto da
COMMERCIO CON L’'ESTERO
S Dato precedente rivisto da
Esportazioni 0.4% m/m | -0.1% m/m 06-lug mag-17 _0_3%pm/m v
Importazioni -0.1% m/m | 0.9% m/m 06-lug mag-17 37;? precedente rivisto da 0.8%
Saldo b||5}n0|a -465mld$ | -476mid$ | -46.3 mid $ 06-lug mag-17
commerciale
MERCATO DEL LAVORO (report on employment situation)
Tassodi 4.4% 4.3% 4.3% 07-lug giu-17
disoccupazione
OCCUpaZIOHQ 222 mila 152 mila 178 mila 07-lug giu-17 Dgto precedente rivisto da 138
(settore non agricolo) mila
Occupagmne 187 mila 159 mila 170 mila 07-lug giu-17 Dgto precedente rivisto da 147
(settore privato) mila
Tassodi - 62.8% 62.7% 62.7% 07-lug giu-17
partecipazione
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Data

Indicatore Dato Precedente | Previsione | . . Periodo Commenti
rilevazione
. . . 0.2% m/m 0.1% m/m o ) - Dato precedente rivisto da 0.2%
Salari medi orari 5 50 a/a 5 4% ala 2.6% ala 07-lug giu-17 | .
Costo del lavoro 2.2% t/t -4.6% t/t o .
unitario 1.1% ala 0.4% ala 2:4% Wt 05-giu | 72017
Produttivita delle 0% t/t 1.8% it o .
imprese (non agricole) 1.2% al/a 1.1% a/a 0.1% 05-giu | T 2017
PRINCIPALI INDICI DI PREZZO
0% m/m 0% m/m -0.1% m/m . Dato precedente rivisto da
PCE 14%ala | 15%aa | 14%am | 01390 | 9UL7 loi0hmmedatanam
0.1% m/m 0.1% m/m | 0.0% m/m . Dato precedente rivisto da 1.4%
PCE core 01-ago -17
15%ala | 15%aa | 13%ala g 9u-=" Nasa
0.1% m/m 0% m/m 0.0% m/m .
PPI 13- -17
2%ala | 24%ala | 1.9%aa v o
0.1% m/m 0.1% m/m | 0.2% m/m .
PPI 13- -17
core 21%ala | 22%ala | 2%aa oo
Deflatore del PIL 1% t/t 2% t/t 28-lug Il T 2017 |Dato precedente rivisto da 1.9% t/t
INDICATORI DELL'ATTIVITA DI IMPRESA E INDUSTRIA
Produzione 0.4% m/m 0.1% m/m o . Dato precedente rivisto da 0%
industriale 2% ala 1.9% a/a 0.3% m/m 14-lug 917" | e da 2.2% a/a
Ordini industriali -0.8% m/m | -0.3% m/m | -0.5% m/m 05-lug mag-17 _%a;%/op::/cn?deme fivisto da
Ordini di beni . Dato precedente rivisto da
durevoli 6.5%m/m | -0.1%m/m | 3.9% m/m | 27-lug giu-17 | 7o Preredeme v
Ordini di beni Dat dente rivisto da 0.1%
durevoli esclusi 0.2% m/m 0.6% m/m | 0.4% m/m 27-lug giu-17 m";‘n? precedente ivisto da .1
trasporti
Scorte delle imprese | 0.3% m/m | -0.2% m/m | 0.3% m/m 14-lug mag-17
g:ggjt%\f: pacita 76.6% 76.4% 76.8% 14-lug giu-17  |Dato precedente rivisto da 76.6%
ISM .
. _ 57.8 54.9 55.3 03-lug giu-17
(manifatturiero)
ISM .
_ . 57.4 56.9 56.5 06-lug giu-17
(non manifatturiero)
NAPM Chicago 58.9 65.7 61.3 31-lug lug-17
Indice di Fiducia di
Philadelphia 19.5 27.6 23 20-lug lug-17
NY Empire State
Manufact. 9.8 19.8 15 17-lug lug-17
SETTORE EDILIZIO
Avvio nuovi cantieri 8.3% m/m | -2.8% m/m 19-1u w17 |Pato precedente rivisto da
(housing starts) 2.1% ala 0.3% ala ¢ g -5.5% m/m e da -2.4% a/a
Spesa per costruzioni| 0% m/m -0.7% m/m | 0.3% m/m 03-lug mag-17 _Dﬁo%p;f/crﬁdeme fivisto da
Vendita case 1.8%mm | 1.1%mm |-09%mm | 24ug | giu-17
esistenti
. . Dato precedente rivisto da 2.9%
Vendita nuove case 0.8% m/m 4.9% m/m | 0.8% m/m 26-lug giu-17 | .
INDICATORI DELLA DOMANDA
(ﬁiﬂgrsnl;mlregrl:)v at 0.1% m/m | 0.2% m/m 30-giu mag-17 |Dato attuale rivisto da 0.3% m/m
Reddito personale 0.6% m/m | 0.29% m/m 30-giu mag-17 |Dato attuale rivisto da 0.5% m/m

(in termini reali)
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Indicatore Dato Precedente | Previsione | . Datg Periodo Commenti
rilevazione

Vendite al dettaglio %éi/;) I;/]/am 3{11?/(; r;//;n 0.1% m/m 14-lug giu-17 _'D(fgo%p;f/crﬁieg;e;;:;: Z/ia

Indice di fiducia del 121.1 117.3 116.5 25-ug | lug-17 |Dato precedente rivisto da 118.9

consumatori

Indice difiducia delle | = g3 95.1 93.2 28-lug | lug-17

famiglie del Michigan

Interlocutore Data Dichiarazione

Riunione Fed — J. 25/26-lug (Il Comitato ha deciso di mantenere invariati i tassi ufficiali a 1%-1.25%. Il mercato

Yellen - Presidente del lavoro ha continuato a rafforzarsi, I'attivith economica sta aumentando

Fed moderatamente e linflazione, sia globale che core, € diminuita. Il Comitato
continua ad attendersi che, con graduali aggiustamenti di politica monetaria,
I'economia si espanda ad un passo moderato, il mercato del lavoro si rafforzi
ancora un po’, l'inflazione rimanga al di sotto dell’'obiettivo del 2% nel breve
termine e che si stabilizzi al 2% nel medio termine. | rischi per I'economia sono
abbastanza bilanciati nel breve periodo, ma il Comitato continuera a monitorare
da vicino I'andamento dell'inflazione.

La politica monetaria rimane accomodante. E’ probabile che i tassi sui Fed Funds
rimangano, per qualche tempo, al di sotto del livello atteso di lungo periodo. Per il
momento, il Comitato mantiene la politica di reinvestimento dei titoli in scadenza
nel proprio bilancio, ma si aspetta di iniziare la normalizzazione del portafoglio
relativamente presto.

Membri votanti: Janet L. Yellen, Presidente; William C. Dudley, Vice Presidente;
L. Brainard; C.L. Evans; S. Fischer; P. Harker; R.S. Kaplan; N. Kashkari; J.H.
Powell.

Audizione al 12-lug Ha dato due importanti messaggi dimostrandosi supercolomba: 1) la riduzione

Congresso — J. del bilancio iniziera presto quest'anno, ma non tornera al livello pre-crisi; 2) il

Yellen - Presidente rialzo dei tassi sara graduale e moderato e la Fed € molto vicina al tasso di

Fed neutralita, in cui la politica monetaria non &€ né espansiva né restrittiva.

Beige Book (luglio) 12-lug Le agenzie di collocamento hanno osservato che le assunzioni sono aumentate

sia per posizioni a tempo pieno che a tempo parziale e che & diventato piu arduo
trovare lavoratori soprattutto specializzati. Complessivamente i salari stanno
aumentando moderatamente.
Le imprese hanno generalmente segnalato pressioni al rialzo sui prezzi di input,
ma in misura minore rispetto al mese precedente, mentre i prezzi di vendita
hanno continuato a crescere modestamente. | rivenditori hanno riferito che i
prezzi ai consumatori sono rimasti stabili.

Riunione Fed — J. 06/07-lug [La maggior parte dei componenti del Board giudica transitoria la debolezza

Yellen - Presidente
Fed

dellinflazione (in parte dovuta al calo dei prezzi dei cellulari) e che, con il
persistere del rafforzamento del mercato del lavoro, l'inflazione si portera verso
I'obiettivo del 2%, ma solo nel medio termine. Molti dei partecipanti hanno
dimostrato preoccupazione perché ritengono che 1) il sentiero di rientro verso il
2% sara piu lento delle attese, 2) nell’anno in corso rimanga al di sotto
dell'obiettivo perché si é allentata la relazione tra tasso di utilizzo delle risorse e
prezzi rispetto alle decadi precedenti.

I componenti del Board hanno espresso opinioni diverse sulla tempistica del
piano di rientro del bilancio della Fed di 4.5 mid $, in base al quale un ammontare
fisso di titoli in scadenza non verra reinvestito e tale ammontare sara ridefinito
ogni tre mesi. Alcuni vorrebbero dare una comunicazione chiara in merito entro
due mesi; altri preferirebbero aspettare la fine dellanno per non dare
impressione ai mercati che la Fed stia diventando piu aggressiva nella
conduzione di politica monetaria.

GRETA — Comitato Finanza del 2 agosto 2017
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CINA
. .. Data . .
Indicatore Dato Precedente | Previsione | . ) Periodo Commenti
rilevazione
PIL REALE
1.7% t/t 1.3% t/t 1.7% t/t
PIL 6.9%ala | 6.9%ala | 6.8%ala 17-ug | 11T 2017
COMMERCIO CON L’ESTERO
Esportazioni 3.3% m/m 6.2% m/m 13-lug giu-17 37;? precedente rivisto da 6.1%
Importazioni 2.7% m/m 5.7% m/m 13-lug giu-17 37;? precedente rivisto da 5.8%
Saldo bllanIa 428mids | 405mids | 42.6 mid $ 13-lug giu-17 Dato precedente rivisto da 40.8
commerciale mid $
PRINCIPALI INDICI DI PREZZO
-0.2% m/m | -0.1% m/m o .
CPI 1.5% a/a 1.5% a/a 1.6% a/a 10-lug giu-17
. . -1% m/m -0.7% m/m .
CPI Alimenti 1,20 a/a 1.6% a/a 10-lug giu-17
-0.2% m/m | -0.3% m/m o .
PPI 5 5% a/a 5 5% a/a 5.5% a/a 10-lug giu-17
INDICATORI DELL’ATTIVITA DI IMPRESA E INDUSTRIA
Produzione 0.8% m/m 0.6% m/m o . Dato precedente rivisto da 0.5%
industriale 7.6% ala 6.5% a/a 6.5% a/a 17-lug giu-17 |
PMI .
(manitatturiero) 50.4 49.6 49.8 03-lug giu-17
INDICATORI DELLA DOMANDA
. . 1.2% m/m 8% m/m o .
Vendite al dettaglio 11% a/a 10.7% a/a 10.6% a/a 17-lug giu-17
Indice di fiducia dei
consumatori 114.7 116.4 27-lug mag-17
(Insee)
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GIAPPONE
. _ Data . .
Indicatore Dato Precedente | Previsione | . . Periodo Commenti
rilevazione
PIL REALE
0.3% t/t 0.3% t/t 0.6% t/t .
PIL 13%ala | 16%aa | 24%am | O09Y | !T2017
S 0.3% t/t 0% t/t :
Consumi privati 0.9% a/a 0.9% a/a 08-giu I T2017
. D 0.4% t/t 0.7% t/t .
Investimenti fissi 2 5% a/a 2 1% a/a 08-giu I T2017
- 2.1% t/t 3.4% t/t .
Esportazioni 6% a/a 4.4% a/a 08-giu I T2017
o 1.4% t/t 1.3% t/t .
Importazioni 1.3% ala 206 a/a 08-giu I T2017
. 0% t/t 0% t/t .
Spesa pubblica 1% ala 0.4% ala 08-giu | T 2017
CONTRIBUTO % ALLA CRESCITA DEL PIL
Consumi privati 0.2% t/t 0% t/t 08-giu I T 2017
Investimenti fissi 0.19% t/t 0.2% t/t 08-giu | T 2017
Esportazioni nette 0.1% t/t 0.4% t/t 08-giu | T 2017
Spesa pubblica 0% t/t -0.1% t/t 08-giu | T 2017
COMMERCIO CON L’ESTERO
Esportazioni -0.3% m/m 0% m/m 20-lug giu-17
Importazioni 0.4% m/m 0.6% m/m 20-lug giu-17 37;? precedente rivisto da 0.3%
Saldo bllanIa 8lamidy | 1227 mid¥ | 128 mid ¥ 20-lug giu-17 Dato precedente rivisto da 133.8
commerciale mid ¥
MERCATO DEL LAVORO
Tassodi 2.8% 3.1% 3.0% 28-lug giu-17
disoccupazione
Occupati 65.3 min 65.2 min 28-lug giu-17
Forza lavoro 67.2 min 67.3 min 28-lug giu-17
PRINCIPALI INDICI DI PREZZO
0% m/m -0.1% m/m o .
CPI 0.3% a/a 0.4% ala 0.4% ala 28-lug giu-17
-0.1% m/m | 0.1% m/m .
CPI core 0.3% a/a 0.5% a/a 28-lug giu-17
0% m/m 0% m/m 0.0% m/m .
CGPI PP 21%ala | 21%ala | 20%aa | 29 | 9ul
INDICATORI DELL'ATTIVITA DI IMPRESA E INDUSTRIA
Produzione 1.6% m/m | -3.6% m/m | 1.5% m/m 31-1u iu-17 |pate precedente rivisto da
industriale 4.8% ala 4.7% ala 4.8% ala 9 g -3.3% m/m e da 5% a/a
Ordini di macchinari | -3.6% m/m | -3.1% m/m o
industriali 2% ala 3.6% ala 1.7% m/m 10-lug mag-17
En'\:r:ifatturiero) 52.2 52.4 24-lug lug-17 [Dato precedente rivisto da 52
Indice Tankan 12 10 03-lug II'T 2017
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Indicatore Dato Precedente | Previsione | . Datg Periodo Commenti
rilevazione
Indice Tankan 11 8 03-lug | 11T 2017
(manifatturiero)
Indice Tankan 13 11 03-ug | 11T 2017
(non manifatturiero)
Coincident index of 50 100 24-ug | mag-17
business conditions
Indice di attivita del -
o -0.1% 1.4% -0.5% 12-lug mag-17 |Dato precedente rivisto da 1.2%
terziario
INDICATORI DELLA DOMANDA
Consumi privati 0.1% m/m 3.5% m/m 28-lug giu-17
Reddito 6.9% mim | -4.8% m/m o8lug | giu-17
disponibile reale
. . 0.2% m/m | -1.5% m/m . Dato precedente rivisto da
Vendite al dettaglio 2 20 a/a 206 a/a 0.4% m/m 28-lug 9iu-17 |7 606 mim e da 1.9% a/a
Indice di fiducia del 43.3 43.6 43.9 03lug | giu-17
consumatori
Interlocutore Data Dichiarazione
Riunione Banca del 20-lug La Banca del Giappone ha mantenuto invariata la propria politica monetaria,

Giappone - H.
Kuroda - Presidente

continuera il QQE (Quantitative e Qualitative Easing): i tassi sui depositi bancari
presso la Banca Centrale restano a -0.1% e continuano gli acquisti di titoli sul
mercato secondario (QE) con I'obiettivo di mantenere a zero i rendimenti dei titoli
di Stato giapponesi con scadenza a 10 anni.

Riguardo al futuro, & probabile che I'economia nipponica continui a crescere in
modo moderato, grazie alle condizioni favorevoli di una politica monetaria
altamente accomodante e misure di politica fiscale su larga scala. La domanda
interna dovrebbe seguire un trend al rialzo, con un circolo virtuoso tra reddito e
spesa. Gli investimenti dovrebbero essere sostenuti dai Giochi Olimpici. Ci si
aspetta che le esportazioni continuino a crescere moderatamente per |l
miglioramento delle economie d'oltremare. Nel 2018, I'economia € attesa
crescere al di sopra del suo potenziale, mentre nel 2019 dovrebbe decelerare per
I'aumento al 10% della tassa sui consumi in ottobre.

L'inflazione core €& rimasta debole per la cautela dimostrata dalle imprese nel
definire prezzi di vendita e salari. A causa di cio il ritorno dell'inflazione verso
I'obiettivo del 2% é stato rinviato un po’, ma € probabile che aumenti verso il 2%
grazie al miglioramento dell’output gap e all'aumento delle aspettative d’'inflazione
nel medio-lungo periodo.

| rischi di crescita e inflazione rimangono sbhilanciati verso il basso. Il percorso
dell'inflazione continuera a richiedere particolare attenzione.

GRETA — Comitato Finanza del 2 agosto 2017
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AREA EURO (EU19)

Indicatore Dato Precedente | Previsione | . Dat? Periodo Commenti
rilevazione
PIL REALE
0.5% t/t 0.6% t/t 0.5% t/t Dato attuale rivisto da 0.6% t/te
PIL 28-lug | T 2017 |precedente da 0.5% t/t e da 1.8%
1.9% a/a 1.9% a/a 1.7% ala ala
L 0.4% t/t 0.4% t/t Dato attuale rivisto da 0.3% t/t e
Consumi privati 1.6% ala 1.9% a/a 28-lug I T2017 precedente da 2% a/a
-0.5% t/t 1.4% t/t Dato attuale rivisto da 1.3% t/t e
Investimenti fissi 28-lug | T 2017 |da 6% a/a e precedente da 3.4%
3.5% al/a 4.2% ala t/t e da 5.1% ala
1.2% t/t 1.6% t/t Dato attuale rivisto da 4.6% a/a e
Esportazioni 28-lug | T 2017 |precedente da 1.7% t/t e da 3.8%
4.5% ala 3.7% ala ala
0.5% t/t 1.9% t/t Dato attuale rivisto da 1.3% t/t e
Importazioni 28-lug | T 2017 |da7.1% a/a e precedente da 3.8%
4.8% ala 4.7% ala t/t e da 5.7% ala
0.3% t/t 0.3% t/t Dato attuale rivisto da 0.4% t/t e
Spesa pubblica 28-lug | T 2017 |da 1% a/a e precedente da 1.4%
1.1% a/a 1.5% a/a ala
CONTRIBUTO % ALLA CRESCITA DEL PIL
Consumi privati 0.2% t/t 0.2% t/t 28-lug | T 2017
. s Dato attuale rivisto da 0.3% t/t e
Investimenti fissi -0.1% t/t 0.3% t/t 28-lug I T 2017 | Ccodente da 0.7% tt °
Scorte 0% t/t 0.1% t/t 28-lug | T 2017
I Dato attuale rivisto da 0.5% t/t e
Esportazioni 0.6% t/t 0.7% t/t 28-lug | T2017 precedente da 0.8% tt
. Dato attuale rivisto da -0.5% t/t e
Importazioni -0.2% t/t -0.8% t/t 28-lug I T2017 precedente da -1.6% tit
Spesa pubblica 0.1% t/t 0.1% t/t 28-lug I T2017
COMMERCIO CON L’ESTERO
" Dato precedente rivisto da
Esportazioni 2.1% m/m | -1.7% m/m 14-lug mag-17 _2_1%pm/m v
. Dato precedente rivisto da
Importazioni 1.6% m/m | -0.1% m/m 14-lug mag-17 —0.8%pm/m v
Saldo bllanIa 197mide | 186mide | 202 mid e 14-lug mag-17 Dato precedente rivisto da 19.6
commerciale mid €
MERCATO DEL LAVORO
T_aSSO di _ 9.1% 9.2% 9.2% 31-lug giu-17 [Dato precedente rivisto da 9.3%
disoccupazione
Occupazione 660 mila 555 mila 14-giu | T 2017
Costo del lavoro 1.5% a/a 1.4% ala 16-giu | T2017
PRINCIPALI INDICI DI PREZZO
HCPI flash 1.3% a/a 1.3% ala 1.3% a/a 31-lug lug-17
0% m/m -0.1% m/m | 0.0% m/m .
HCPI 17-1 -17
13%ala | 1.4%a/a | 1.3% m/m U9 gu
-0.6% m/m 0.2% m/m
CPI 1.1% a/ 31-l lug-17
core 12%ala | 1.1%ala oaa U9 Y9
-0.4% m/m 0% m/m -0.2% m/m
PPI 04-| -17
33%ala | 43%ala | 3.5%ala ug- | mag
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Indicatore Dato Precedente | Previsione | . Datfa\ Periodo Commenti
rilevazione
M3 47%ala | 47%ala | 5.0%ala | 27dug | giu-l7 [ Precedenterivistoda4.9%
INDICATORI DELL'ATTIVITA DI IMPRESA E INDUSTRIA
Produzione 1.3% m/m 0.3% m/m o Dato precedente rivisto da 0.5%
industriale 3.9% ala 1.2% ala 1.0% m/m 12-lug Mag-17 Joym e da 1.4% aja
Costruzioni -0.7% m/m | 0.3% m/m 19-lug mag-17
PMI. . 56.8 57.4 57.2 24-lug lug-17 |Dato precedente rivisto da 57.3
(manifatturiero)
PMI 55.4 55.4 55.4 24-lug lug-17 |Dato precedente rivisto da 54.7
(servizi)
ESI 111.2 111.1 110.8 28-lug lug-17
I(‘Oeélcd[i)r)]g indicator 100.5 100.4 10-lug mag-17 |Dato precedente rivisto da 100.5
INDICATORI DELLA DOMANDA
. . 0.4% m/m 0.1% m/m | 0.4% m/m Dato precedente rivisto da 2.4%
Vendite al dettag| 05-1 -17
endreatdetiadio | semaa | 2.6%ala | 2.3%a/a vg | Magtf Jaa
GERMANIA
. . Data . .
Indicatore Dato Precedente | Previsione | . . Periodo Commenti
rilevazione
PIL REALE
0.6% t/t 0.4% t/t 0.6% t/t
PIL 17%ala | 18%aa | L7%aa | 2omMag | 172017
S 0.3% t/t 0.2% t/t
Consumi privati 1.3% a/a 1.7% a/a 23-mag I T2017
. e 1.7% t/t 0.4% t/t
Investimenti fissi 0.7% a/a 0.5% a/a 23-mag | T 2017
I 1.3% t/t 1.7% tit
Esportazioni 3.8% a/a 41% ala 23-mag I T2017
o 0.4% t/t 2.5% t/t
Importazioni 3.8% a/a 4.9% ala 23-mag I T2017
. 0.4% t/t 0.3% t/t
Spesa pubblica 1.5% a/a 2 7% a/a 23-mag I T 2017
CONTRIBUTO % ALLA CRESCITA DEL PIL
Consumi privati 0.2% t/t 0.1% t/t 23-mag I T2017
Investimenti fissi 0.3% t/t 0.1% t/t 23-mag | T 2017
Scorte -0.4% t/t 0.4% t/t 23-mag | T 2017
Esportazioni nette 0.4% t/t -0.2% t/t 23-mag | T2017
Spesa pubblica 0.1% t/t 0.1% t/t 23-mag | T 2017
COMMERCIO CON L’ESTERO
Esportazioni 1.4% m/m 0.9% m/m 10-lug mag-17
Importazioni 1.2% m/m 1.2% m/m 10-lug mag-17
Saldo bilancia 203min€ | 19.8min€ 10-lug | mag-17

commerciale

GRETA — Comitato Finanza del 2 agosto 2017
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Indicatore Dato Precedente | Previsione | . Datfa\ Periodo Commenti
rilevazione
MERCATO DEL LAVORO
Tassodi 5.7% 5.7% 5.7% 30-giu giu-17
disoccupazione
Occupazione 203 mila 190 mila 16-mag I T2017
Costo del lavoro 2.5% ala 2.8% ala 09-giu I T2017
PRINCIPALI INDICI DI PREZZO
0.4% m/m 0.2% m/m | 0.3% m/m
HCPI 28-1 lug-17
15%ala | 15%aa | 1.4%ala 19 19
0.4% m/m | -0.1% m/m .
CPI 13- -17
core 15%a/a | 1.1%a/a Hg g
0% m/m -0.2% m/m | -0.1% m/m .
PPI 20-1 -17
24%ala | 2.8%ala | 2.3%aa - gu
INDICATORI DELL’ATTIVITA DI IMPRESA E INDUSTRIA
Produzione 1.2% m/m 0.7% m/m o Dato precedente rivisto da 0.8%
industriale 4.9% ala 2.6% a/a 0.2% m/m 07-lug Mag-17 | nim'e da 2.8% a/a
. Dato precedente rivisto da
Costruzioni -1% m/m 0.2% m/m 07-lug mag-17 |3 196 mim
Ordini all'industria 1% m/m -2.2% m/m o Dato precedente rivisto da
manifatturiera 3.7% ala 3.2% ala 1.9% m/m 06-lug Mag-17- | 5 196 mim e da 3.3% a/a
Zew 175 18.6 18 18-lug lug-17
Ifo 116 115.2 114.9 25-lug lug-17 |[Dato precedente rivisto da 115.1
PMI. . 58.3 59.6 59.2 24-lug lug-17 |Dato precedente rivisto da 59.3
(manifatturiero)
PMI 53.5 54 54.3 24-lug lug-17 |Dato precedente rivisto da 53.7
(servizi)
INDICATORI DELLA DOMANDA
Vendite al dettaglio 1.1% m/m | 0.5% m/m o ) . Dato precedente rivisto da 2.4%
(reale) 3.6% a/a > 5% a/a 0.2% m/m 31-lug giu-17 |
ITALIA
. . Data . .
Indicatore Dato Precedente | Previsione | . . Periodo Commenti
rilevazione
PIL REALE
0.4% t/t 0.3% t/t 0.2% t/t .
PIL 12%ala | 11%aa | 08%a | OXOY | 1T2017
L 0.5% t/t 0.1% t/t .
Consumi privati 1.4% a/a 1% a/a 01-giu I T2017
. e -0.8% t/t 1.2% tht :
Investimenti fissi 2 3% a/a 4% ala 01-giu I T 2017
. 0.7% t/t 1.9% t/t .
Esportazioni 5 1% a/a 3.8% a/a 01-giu I T2017
L 1.6% t/t 2.3% t/t .
I t 01- I T2017
mporazion! 73%a/a | 4.4%ala g
. 0.5% t/t 0.6% t/t .
Spesa pubblica 0.7% a/a 1% a/a 01-giu | T 2017
CONTRIBUTO % ALLA CRESCITA DEL PIL
Consumi privati 0.3% t/t 0.1% t/t 01-giu | T 2017
Investimenti fissi -0.1% t/t 0.2% t/t 01-giu | T 2017

GRETA — Comitato Finanza del 2 agosto 2017
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Indicatore Dato Precedente | Previsione | . Datfa\ Periodo Commenti
rilevazione
Scorte 0.4% t/t 0% t/t 01-giu | T 2017
Esportazioni nette -0.2% t/t -0.1% t/t 01-giu I T 2017
Spesa pubblica 0.1% t/t 0.1% t/t 01-giu | T2017
COMMERCIO CON L’'ESTERO
Esportazioni 0 o ) i Dato precedente rivisto da 0.7%
(pasi UE) 0.4% m/m 0.9% m/m 14-lug mag-17 | .
Importazioni Dato precedente rivisto da
(pacsi UE) 2.4% m/m | -0.4% m/m 14-lug mag-17 | o6 mim
Saldo bilancia Dato precedente rivisto da
commerciale 932min€ | 1307 min€ 14-lug | mag-17 [Joerme
(paesi UE)
Esportazioni 1 R0 0 ) -
(extra UE) 1.6% m/m | 2.2% m/m 24-lug giu-17
Importazioni £ a0 o ) - Dato precedente rivisto da 4.3%
(extra UE) 5.3% m/m | 4.1% m/m 24-lug giu-17 | o
Saldo b“a.'nCia ] Dato precedente rivisto da
commerciale 3012min€ | 2534 min € 24-lug giu-17 2477 min €
(extra UE)
MERCATO DEL LAVORO
Tasso di o 0 0 i ivi 9
disoccupazione 11.1% 11.3% 11.2% 31-lug giu-17 |Dato precedente rivisto da 11.1%
Occupazione 51.7 mila 43.9 mila 27-giu I T 2017
Costo del lavoro 0.8% a/a 0.2% ala 09-giu | T 2017
PRINCIPALI INDICI DI PREZZO
-1.9% m/m | -0.2% m/m | -1.9% m/m
HCPI 12%ala | 12%ala | 1o%am | org | lgl7
-2.1% m/m | 0.2% m/m Dato precedente rivisto da 0.1%
CPI core 0.8% a/a 1% a/a 31-lug lug-17 | e da 0.9% a/a
0.4% m/m | -0.3% m/m . Dato precedente rivisto da
PPI 31%a/a | 3.2% ala 31-lug 9IU-17" 15 49% mim e da 3.1% a/a
INDICATORI DELL'ATTIVITA DI IMPRESA E INDUSTRIA
Produzione 0.7% m/m | -0.5% m/m o Dato precedente rivisto da
industriale 2.9% ala 1.2% ala 0.5% m/m 11-lug mMag-17 1.0.496 mm
Costruzioni 2.7% m/m | -4.1% m/m 19-lug mag-17
L . 4.3% m/m | -0.5% m/m Dato precedente rivisto da
Ordini all'industria 13.8% a/a 4.4% ala 25-lug Mag-17 | 795 mim e da 4.2% a/a
Indice di fiducia delle
imprese 107.7 107.3 107 26-lug lug-17
(manifatturiero)
Ind|c_e_d| fiducia dei 105 106 26-lug lug-17
servizi
PMI 55.2 55.1 55.3 03-lug giu-17
(manifatturiero)
PMI ;
. 53.6 55.1 54.6 05-lug giu-17
(servizi)

GRETA — Comitato Finanza del 2 agosto 2017
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Indicatore Dato Precedente | Previsione | . Datfa\ Periodo Commenti
rilevazione
INDICATORI DELLA DOMANDA
. . -0.1% m/m | -0.4% m/m Dato precedente rivisto da
Vendite al dettaglio 0.1% ala 0.3% a/a 0.3% m/m 07-lug Mag-17 | 106 mim e da 0.7% a/a
Indice di fiducia dei 106.7 106.4 106.3 26-lug lug-17
consumatori (Istat)
FRANCIA
. . Data . .
Indicatore Dato Precedente | Previsione | . . Periodo Commenti
rilevazione
PIL REALE
0.5% t/t 0.5% t/t 0.5% t/t
PIL 28-1 II' T 2017
18%a/a | 11%aa | 1.6%ala 19
Lo 0.3% t/t 0.1% t/t Dato precedente rivisto da 0% t/t e
Consumi privati 1% a/a 1.1% a/a 28-lug T 2017 | 1 106 a/a
) L 0.5% t/t 1.4% tht Dato precedente rivisto da 1.2% t/t
Investimenti fissi 2 8% afa 2 3% a/a 28-lug T 2017 | 42 2 19 a/a
Esportazioni 3.1% tt -0.7% Ut 28-lug T 2017 Dato precedente rivisto da 1.4%
4.4% ala 1.2% ala ala
Importazioni 0.2% t/t 1.2% 28-lug T 2017 Dato precedente rivisto da 3.8%
4.9% ala 3.7% ala ala
. 0.4% t/t 0.3% t/t
Spesa pubblica 1.3% a/a 1.3% a/a 28-lug II' T 2017
CONTRIBUTO % ALLA CRESCITA DEL PIL
Consumi privati 0.2% t/t 0.1% t/t 28-lug Il T 2017 |Dato precedente rivisto da 0% t/t
Investimenti fissi 0.1% t/t 0.3% t/t 28-lug II' T 2017
Scorte -0.6% t/t 0.7% t/t 28-lug II' T 2017
Esportazioni nette 0.8% t/t -0.6% t/t 28-lug II' T 2017
COMMERCIO CON L'ESTERO
Esportazioni 4.3% m/m | -2.2% m/m 07-lug mag-17 _Dﬁ(z/op::/cn?deme fivisto da
Importazioni 2.2% m/m | -0.9% m/m 07-lug mag-17 an7r:$ precedente rivisto da -1%
Saldo blla_nC|a 4.9 mid € 56mde | -51mlde 07-lug mag-17 Dato precedente rivisto da -5.5
commerciale mid €
MERCATO DEL LAVORO
Tassodi 9.6% 9.6% 31-lug giu-17
disoccupazione
Occupazione 49.5 mila 67.3 mila 12-mag I T2017
Costo del lavoro 1.2% ala 1.2% ala 16-giu | T 2017
PRINCIPALI INDICI DI PREZZO
-0.4% m/m 0% m/m -0.4% m/m Dato precedente rivisto da 0.9%
HCPI 28-1 lug-17
0.8%a/a | 0.8%aa | 0.8%aa - I R
0.2% m/m 0% m/m .
CPI core 0.6% a/a 0.5% a/a 13-lug giu-17
-0.4% m/m | -0.6% m/m . Dato precedente rivisto da 2.1%
PPI 25-1 -17
14%ala | 2.2%a/a v 9% aa
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Indicatore Dato Precedente | Previsione | . Datfa\ Periodo Commenti
rilevazione

INDICATORI DELL’ATTIVITA DI IMPRESA E INDUSTRIA
Produzione 1.9% m/m | -0.6% m/m | 0.5% m/m 07-lu mag-17 P precedente rivisto da
industriale 32%aa | 01%ala | 14%ala g 927 |-0.5% mim e da 0.6% a/a
Costruzioni -1.3% m/m | 3.5% m/m 07-lug mag-17 nD17r::) precedente rivisto da 3.4%
Indice di fiducia
delle imprese 109 109 108 25-lug lug-17 [Dato precedente rivisto da 108
(Insee)
?:\grl]ifattu riero) 55.4 54.8 54.6 24-lug lug-17 |Dato precedente rivisto da 55
(F;'evrlxiizi) 55.9 56.9 56.7 24-lug lug-17 |Dato precedente rivisto da 55.3
INDICATORI DELLA DOMANDA

. . 0.5% m/m | -0.2% m/m Dato precedente rivisto da
Vendite al dettaglio 3.2% a/a 320 a/a 28-lug Mag-17 |5 196 mim e da 2.9% a/a
Con_su_mi delle 0.7% m/m | 0.7% m/m 28-lug giu-17 Dato precedente rivisto da 0.8%
famiglie m/m
Indice di fiducia
dei consumatori 104 108 108 26-lug lug-17
(Insee)
Interlocutore Data Dichiarazione
Y. Mersch - Membro 25-lug Serve ancora un grado molto significativo di accomodamento. L'espansione

dell'esecutivo BCE

economica nella zona euro fornisce crescente fiducia alla Bce, ma un livello assai
significativo di aggiustamento monetario resta necessario al fine di far salire
l'inflazione. L'inflazione sottostante nella zona euro resta bassa e deve ancora
dare segnali convincenti di ripresa.

Riunione BCE — M.
Draghi (Presidente
BCE)

20-lug

Il Consiglio direttivo della Bce ha deciso che i tassi di interesse sulle operazioni di
rifinanziamento principali, sulle operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale rimarranno invariati rispettivamente allo 0,00%,
allo 0,25% e al -0,40%. Il Consiglio direttivo si attende che i tassi di interesse di
riferimento della BCE si mantengano su livelli pari a quelli attuali per un
prolungato periodo di tempo e ben oltre I'orizzonte degli acquisti netti di attivita.
Quanto alle misure non convenzionali di politica monetaria, il Consiglio direttivo
ha confermato che intende condurre gli acquisti netti di attivita, all’attuale ritmo
mensile di 60 miliardi di euro, sino alla fine di dicembre 2017 o anche oltre se
necessario, e in ogni caso finché non riscontrera un aggiustamento durevole
dell'evoluzione dei prezzi, coerente con il proprio obiettivo di inflazione.
Contestualmente agli acquisti netti & reinvestito il capitale rimborsato sui fitoli in
scadenza nel quadro del programma di acquisto di attivita. Se le prospettive
diverranno meno favorevoli o se le condizioni finanziarie risulteranno incoerenti
con ulteriori progressi verso un aggiustamento durevole del profilo dell'inflazione,
il Consiglio direttivo € pronto a incrementare il programma in termini di entita e/o
durata. | rischi sulla crescita dell'economia europea sono bilanciati.

Mario Draghi ha ribadito che in autunno il consiglio direttivo della BCE potrebbe
esaminare la possibilita di modificare il piano di acquisto di titoli (eventuale
Tapering), dopo aver valutato I'andamento dell'economia e dell'inflazione. Ha
precisato che la politica monetaria restera accomodante, con l'obiettivo di portare
l'inflazione al target del 2%. “Dobbiamo essere pazienti. Non ci siamo ancora.
L'inflazione & ancora lontana dall'obiettivo, deve ancora rafforzarsi. Il nostro
mandato € la stabilita dei prezzi, non la crescita economica. Su inflazione pesano
i prezzi dell'energia. Staremo sul mercato ancora a lungo. Continua a pesare la
lenta implementazione delle riforme strutturali.”

GRETA — Comitato Finanza del 2 agosto 2017
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Minute della riunione

BCE dell'8 giugno

06-lug

E’ stata considerata la rimozione dell'ipotesi di aumento del QE in caso di
peggioramento dello scenario ed é stato tolto il riferimento a tassi piu bassi. Lo
stimolo monetario resta appropriato. Permane una certa perplessita all'interno
dell'esecutivo del perché linflazione non cresca malgrado ci sia una robusta
crescita. Traspare un percorso verso il Tapering, ma & ancora lento e incerto. Il
Board appare decisamente diviso su cio.

GRETA — Comitato Finanza del 2 agosto 2017
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ALTRE VARIABILI
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Figura 1 - Tasso di cambio US $/€ giornaliero (UD $ per un €)
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Figura 2 - Prezzo del petrolio al barile
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RIUNIONI 2017-2018

Fed

BCE

19 - 20 settembre 2017

7 settembre 2017

31 ottobre - 1 novembre 2017

26 ottobre 2017

12 - 13 dicembre 2017

12 dicembre 2017

30 - 31 gennaio 2018

25 gennaio 2018

20 - 21 marzo 2018

8 marzo 2018

1-2 maggio 2018

26 aprile 2018

12 - 13 giugno 2018

14 giugno 2018

31 luglio - 1 agosto 2018

26 luglio 2018

25 - 26 settembre 2018

13 settembre 2018

7 - 8 novembre 2018

25 ottobre 2018

18 - 19 dicembre 2018

12 dicembre 2018

GRETA - Comitato Finanza del 2 agosto 2017
Tutti i dati riportati nel presente documento sono destagionalizzati.
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Data Variazione Tassi nominali C(;: g/oz;)e Tassi reali (%)
intervento (p.b.) (%) - (Tassi nominali - CPI)
Tasso | Periodo
Fed
2017
14 giugno 25 1.25 1.5 giu-17 -0.15
15 marzo 25 1.00 1.5 apr-17 -0.50
2016
14 dicembre| 25 | 0.75 | 1.7 | dic-16 | -0.95
2015
16 dicembre| 25 | 0.5 | 2.2 | ott-16 | -1.7
2013
18 settembre| 0 | 0.25 | 1.9 | ott-15 | -1.65
2008
16 dicembre -75 0.25 1.1 feb-10 -0.85
29 ottobre -50 1.00 2.0 nov-08 -1.00
8 ottobre -50 1.50 2.2 ott-08 -0.70
30 aprile -25 2.00 2.5 set-08 -0.50
18 marzo -75 2.25 2.3 feb-08 -0.05
30 gennaio -50 3.00 2.5 gen-08 0.50
22 gennaio -75 3.50 2.4 dic-07 1.10
BCE
2016
10 marzo| -5 0.00 | 1.2 [ lug-17 | -1.10
2014
4 settembre -10 0.05 0.8 feb-16 -0.75
5 giugno -10 0.15 0.8 lug-14 -0.65
2013
7 novembre -25 0.25 1.2 mag-13 -0.95
2 maggio -25 0.50 1.0 apr-13 -0.50
2012
5 luglio| -25 0.75 | 1.6 |  giu-12 | -0.85
2011
8 dicembre -25 1.00 1.6 nov-11 -0.60
3 novembre -25 1.25 1.6 nov-11 -0.35
7 luglio 25 1.50 1.2 lug-11 0.30
7 aprile 25 1.25 1.6 apr-11 -0.35
2009
7 maggio -25 1.00 1.0 feb-11 0.00
5 aprile -25 1.25 1.8 apr-09 -0.55
5 marzo -50 1.50 15 mar-09 0.00
15 gennaio -50 2.00 1.7 feb-09 0.30
2008
4 dicembre -75 2.50 1.8 dic-08 0.70
6 novembre -50 3.25 1.9 nov-08 1.35
8 aprile -50 3.75 1.9 ott-08 1.85
3 luglio 25 4.25 1.9 set-08 2.35

GRETA — Comitato Finanza del 2 agosto 2017
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