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La nostra ITALIA

Noi italiani non usciremo mai dalla crisi se continuiamo a piangerci addosso, come non ne usciremo
dicendoci che tutto va bene. L'essere adulti passa dalle analisi e dall'obiettivita, perché solo partendo dai
dati si possono tracciare strategie concrete.

Lo sanno i grandi capitani d'industria del nostro tempo che investono ingenti somme per I'analisi dei dati
delle loro aziende (sfruttando la business analytics per I'analisi dei big data). L'obiettivo € capire la realta
della propria azienda nel complesso, poter prendere decisioni molto velocemente basandosi sui dati. Una
volta prese delle decisioni, vedere come le decisioni influenzano il business in “tempo quasi reale” in modo
da capire se le decisioni prese sono state buone e come stanno influenzando il business stesso.

Guidare uno stato non € come guidare un’azienda, ci sono complessita e tempi diversi. Del resto le decisioni
e le modifiche portano conseguenze e I'obiettivo di questa settimana e fare un punto analitico della
situazione ltaliana ad oggi.

Partiremo dal contesto, perché una valutazione completa va sempre fatta partendo dal contesto in cui
I'oggetto € immerso.

Contesto Mondiale

L'ltalia fa parte del mondo. Il mondo & caratterizzato da un rallentamento degli emergenti e per quanto ci
riguarda direttamente dal’embargo verso la Russia da parte dellUE che per numerose aziende italiane vuol
dire grossi cali dell’export. L'italia & stata anche il centro del mondo per quanto riguarda 'EXPO. Nel mondo
si stanno formando alcune macroaree economiche (asia, europa-usa, cina). L'isis minaccia la zona medio
orientale e africana e il mediterraneo al momento sembra fermare I'avanzata. L'ltalia sara centro del mondo
cattolico per il giubileo da fine mese. La Cina rallenta, con conseguenze globali sui prezzi delle materie
prime. Il petrolio ha avuto un crollo a fine 2014-inizio 2015 facendo una sorta di “maxi ge” mondiale per i
consumatori.

Contesto Europeo

L'ltalia fa parte della UE e del contesto della moneta unica. Beneficia del QE europeo per la perdita di valore
dell'euro che favorisce I'export. Beneficia anche dal punto di vista del debito, visto che i tassi sono protetti e
tenuti bassi dalla bce. Soffre in parte per una serie di regole imposte dalla Troika su deficit e debito. Con |l
governo Renzi dopo il periodo Berlusconi-Monti-Letta-Napolitano pare che I'europa e la Troika apprezzino di
piu I'ltalia che per qualche tempo sembrava essere l'ultima della classe, appena prima del ripetente Grecia.
L'Europa nel frattempo sta mostrando le sue divisioni interne (nord-sud, Grecia, immigrati e altre scelte
secondarie). L'europa si sta avvicinando a firmare il TTIP con gli USA, per avere una macroarea economica
di scambio.

Contesto Economico

I mercati mondiali sono guidati dalle scelte delle banche centrali, analizzate la settimana scorsa. Il rialzo dei
tassi USA alla luce degli ultimi dati sembra molto probabile a Dicembre. Altrettanto probabile sembra il
potenziamento del QE di Draghi in europa. Le commodities perdono terreno controcorrente rispetto a quella
crescita che viene vista in rallentamento anche se ancora sostenuta tra gli emergenti, e al “picco” in USA. |
preziosi vengono snobbati. Il mondo in generale sembra in rallentamento economico, sebbene dalla grande
crisi le banche centrali abbiano fatto il possibile per dare spinta economica. | cambi valutari sono
caratterizzati da alta volatilita influenzando interi mercati, il dollaro prende forza progressiva contro tutte le
valute. (come si vede dal dollar index).
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ITALIA
PIL

Il PIL o GDP ¢ il valore monetario totale dei beni e servizi prodotti in un Paese da parte di operatori
economici residenti e non per il periodo di tempo, generalmente un anno, e destinati al consumo
dell'acquirente finale, agli investimenti privati e pubblici, alle esportazioni nette (esportazioni totali meno
importazioni totali). Non viene quindi conteggiata la produzione destinata ai consumi intermedi di beni e
servizi consumati e trasformati nel processo produttivo per ottenere nuovi beni e servizi.

Il PIL é I'indicatore supremo di salute di un paese secondo il capitalismo. Se cresce il pil il paese migliora e
la gente lavora e “forse” sta meglio. Se scende si € in recessione.
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Analizzando i componenti da inizio 2014, vediamo come agricoltura e manifattura sono pressoché stabili, i
servizi sono aumentati del 0.5% mentre le costruzioni sono diminuite del 2% circa. Il pil & stato aiutato
soprattutto ad inizio 2015 dal gqe di Draghi e dall'expo. La stima del FMI per il 2015 per l'ltalia & +0.8%. Di
questo 0.8%, uno 0.4% secondo gli analisti € dovuto all'expo e al suo indotto, uno 0.2-0.4% dovrebbe essere
dovuto al cambio di calcolo del PIL (aggiungendo prostituzione ed illegalitd). Quindi dal punto di vista
analitico sembrerebbe che non ci sia una prospettiva di crescita se non congiunturale. Le previsioni per il
2016 sono piu rosee, in previsione di un accelerazione del momentum del pil a seguito delle riforme attuate
(jobs act) e in attuazione.
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PIL dal 2014 per settore
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PIL dal 2006 per settore
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Rispetto al 2008 il settore agricolo € il piu vicino ai valori, con una sostanziale parita (che varia al variare
della stagionalita come é tipico del settore). Le costruzioni sono sotto del 33%, i servizi del 3.5% e I'industria
del 16%. | servizi e la manifattura sembrano iniziare un’inversione di tendenza mentre al momento le
costruzioni sembrano in trend ribassista.

MONDO DEL LAVORO

Il lavoro e le persone al lavoro sono la chiave di volta del PIL, di un paese e del consumo, oltre che della vita
del singolo. L’ltalia rimane ancora hominalmente una Repubblica fondata sul lavoro (articolo 1 della

costituzione).
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I lavoratori sono indicativamente quelli del periodo 2010-2012, con una perdita di circa il 3% rispetto al picco
del 2008. Quindi analizzando il primo grafico la variazione non sembra sostanziale. Il numero di persone
senza lavoro rispetto al 2008 &€ aumentato del 50%, da un milione e mezzo a tre milioni. Quindi un milione in
mezzo in piu che corrispondono circa al milione sceso rispetto al 2008 nel primo grafico.
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ITALY UNEMPLOYMENT RATE
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Rimane ancora alta la disoccupazione giovanile, al doppio rispetto al 2008. La disoccupazione giovanile
comprende tutti i giovani in eta lavorativa, quindi anche quelli all’'universita ed altri casi che non sono
disoccupati ma impegnati in altre attivita. Del resto rimane un valore doppio rispetto al 2008 sebbene in
piccola riduzione almeno nell'ultimo periodo grazie ai nuovi incentivi dati per le assunzioni dal jobs act,
soprattutto se assunzioni verso i giovani.
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ITALY PART TIME EMPLOYMENT
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| full time si sono ridotti di circa il 10% mentre dal 2008 i part-time sono aumentati di circa il 30%.

ITALY HOURLY WAGE INDEX
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La crescita dei salari si € molto ridotta, causa domanda maggiore di posti di lavoro rispetto all’offerta.

INFLAZIONE

ITALY INFLATION RATE
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L’inflazione italiana € molto bassa, come del resto quella di tutti i paesi sviluppati, grazie principalmente ai
bassi prezzi del petrolio. Questo si vede dal grafico seguente, dove invece si vede che il prezzo dei beni
alimentari cresce vicino al target del 2% della bce.

venerdi 6 novembre 2015 -9-



Analysis & Research MRA & www.moneyriskanalysis.com

r
analysis

ITALY FOOD INFLATION
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Questo si vede anche dall'inflazione core (tanto gradita dalla Fed e dagli ambienti politici), ovvero I'inflazione
epurata dagli elementi piu volatili (food e energy) che sta iniziando a crescere.
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DEBITO e SPESA DELLO STATO

Il debito pubblico sale linearmente. Si prevede l'inizio di un calo nel 2016. Del resto a tassi cosi bassi vale
anche il discorso delle scorte per I'inverno e quindi di fare piu debito del necessario, visto che per quantita
maggiori di debito si pagano gli stessi interessi. Si dice che la liquidita nelle casse dello stato sia molto alta a
conferma di quanto indicato.
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La spesa pubblica sta diminuendo. Questo a discapito principalmente delle amministrazioni locali, che
subiscono ogni hanno tagli lineari che corrispondono a tagli di servizi diretti ai cittadini. Alcuni esempi pratici
presi dalla vita reale che si possono verificare in ogni comune:

1. 1l governo parla di digitalizzazione dell’ltalia: nella legge di stabilita proposta, articolo 29, viene
indicato che i comuni potranno spendere nel 2016 solo il 50% della media della spesa del 2013-
2014 e 2015 fatta per l'informatica.

2. 1l governo ha sbandierato lo sblocco di fondi per le scuole a fine 2014. | comuni hann impegnato i
soldi entro fine 2014 come da richiesta. Al momento l'unica cosa arrivata dal governo € stata la
richiesta delle foto dei lavori fatti: nessun euro & arrivato ai comuni.

3. Ai comuni virtuosi & stato promesso lo shlocco del patto di stabilita (che obbliga i comuni a non
spendere piu di quanto incassano). Nella legge di stabilita c’é un articolo che lo mette anche per i
comuni sotto i 1000 abitanti.

Quindi la riduzione della spesa non e fatta mediante efficientamento, ma mediante tagli lineari dei costi e
mediante promesse di transazioni verso gli enti, almeno per il momento.

Lo stesso sta avvenendo nella sanita. Anche nelle regioni del nord la qualita sta diminuendo, i tempi di
attesa salendo, i bollini verdi diventando poco utili e si sta iniziando a formare la necessita di
un’assicurazione sanitaria di supporto.
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CREDITO ALLE AZIENDE E Al PRIVATI

Il credito al consumo ha avuto una forte spinta psicologica grazie al ge di gennaio. Il consumo aumenta con
la psicologia del consumatore.

ITALY CONSUMER CREDIT
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Il credito al consumo verso le aziende dopo una nuova spinta ad inizio 2014 ridiscende. Questo per la
riduzione strutturale delle aziende (soprattutto aziende di costruzioni). |l debito dei privati si sta sempre piu
muovendo da consumo per costruzione di abitazioni a debito per consumo diretto. Quindi un modello piu
americano. Questo un po’ per cambio di mentalita e un po’ per la riduzione del risparmio avvenuta dalla crisi
fino al minimo del 2013.

TASSAZIONE

ITALY PERSONAL INCOME TAX RATE
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ITALY CORPORATE TAX RATE
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La tassazione misurata alla fonte del reddito dipendente € in salita progressivamente, mentre quella alle
aziende rimane stabile. | valori reali per le aziende si attestano attorno a Il 70-75%. Nella legge di stabilita
sembrano esserci possibili riduzioni di tassazione (gia presenti sul jobs act in merito ai nuovi assunti). Vanno
verificato nel momento che la legge di stabilita superera il parlamento.

venerdi 6 novembre 2015 -13-



Analysis & Research MRA www.moneyriskanalysis.com

rsl
analysis

CONCLUSIONI

La conclusione che traiamo & molto simile a quella espressa da J.M Six, capo economista per I'area EMEA
Di S&P, che ha confermato ad inizio settembre il rating dell’ltalia a BBB- con outlook stabile (il 23 settembre).

«L'economia italiana sta finalmente uscendo dalla recessione dopo 3 anni e mezzo di contrazione. Tuttavia
€ probabile che la ripresa sia tiepida a causa della bassa crescita dei salari e dellalto tasso di
disoccupazione che frenano la domanda dei consumatori piu che in altri paesi della zona euro.

«La ripresa in ltalia € stata piu debole rispetto ai partner della zona euro», sottolinea I'economista Jean-
Micheal Six, capo economista per I'area Emea. «ll Pil reale € cresciuto dello 0,7% contro 1,2% dell'intera
zona euro».

Secondo Standard & Poor’s ci sono segnali di miglioramento delle esportazioni, ma una ripresa sostenibile
richiedera un forte incremento degli investimenti, elemento che resta un’incognita vista la debolezza del
settore bancario, gravato da un’enorme mole di sofferenze.

«Sin dalla fine del 2014 ci sono segni che I'economia sta tornando in vita, ma la strada verso il ritorno a tassi
di crescita appena oltre 1,5% sara lunga», conclude Six.

Il giudizio di Standard & Poor’'s sul merito di credito italiano € BBB-, con outlook stabile. Il prossimo
pronunciamento dell'agenzia ¢ fissato per il 13 novembre.

Per I'anno prossimo S&P’s prevede una crescita del Pil italiano pari a 1,2% contro 1,6% stimato dal governo
mentre, per quest’anno, la stima di crescita & di 0,7% contro 0,9% della stima dell’'esecutivo, che ha appena
rivisto al rialzo le prospettive di crescita per 2015 e 2016

(fonte ilcorriere)

Six sottolinea anche come gli italiani abbiano reagito in maniera diversa agli altri europei alla riduzione dei
prezzi del petrolio e all'introduzione del QE. Mentre nelle altre economie europee il maggiore potere di
acquisto e stato utilizzato per aumentare i consumi, gli italiani I'nanno utilizzato per ripristinare i risparmi
rendendo quindi piu tiepido il recupero dei consumi.

Table 1
(%) 2013 2014 2015f 2016f 2017f
Real GDP change (1.7) (04) 0.7 1.2 1.2
CPl inflation 12 02 0.2 0.8 11
Unemployment rate 122 12.7 123 123 11.9

Sources: S&P, Eurostat.

Six aggiunge che ['ltalia ha alcuni problemi che la differenziano dagli altri paesi europei. La disoccupazione
rimane molto alta, soprattutto tra i giovani. Il jobs act non sembra riuscire a dare spinta ai posti di lavoro e
I'unico effetto che si vede & una trasformazione da posti di lavoro temporanei a fissi senza pero che il quadro
complessivo migliori. L'altro problema e la produttivita rimasta ai livelli del 2010, con conseguente pressione
maggiore sul costo del lavoro. A differenza di Francia, Spagna, Germania dove la produttivita & aumentata
grazie agli investimenti, in Italia cosi non e successo. |l consumo inoltre non viene spinto dall'aumento dei
salari visto che la domanda di posti di lavoro rimane molto superiore all’offerta.

Questo conferma quanto dicevamo precedentemente nell’analisi dei grafici.

L'esportazione italiana & favorita come quella europea in generale dall’euro debole, ma il rallentamento
globale delle economie emergenti bilancia la situazione.

La chiave di volta sempre secondo Six sarebbero gli investimenti, ma il settore bancario rimane ancora
vulnerabile e non & ancora pronto a supportare le aziende mediante emissione di prestiti.
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I Non Performing Loans (NPL) (crediti deteriorati, non esigibili etc etc) hanno raggiunto il picco del 24% del
GDP nel giugno 2014, triplicandosi dal 2007 ed essendo il 16.8% del credito totale. Secondo I'FMI il 30% dei
crediti & stato fatto ad aziende i cui utili non sono in grado nemmeno di pagare gli interessi. Per questo Visco
richiama continuamente l'attenzione sulla necessita di una bad bank: perché senza questa il sistema
bancario italiano € ancora molto fragile e assolutamente non in grado di stimolare crescita.

Six conclude dicendo che dalla fine del 2014 I'ltalia ha dato qualche segnale di “ritorno alla vita”, ma c’'é
ancora un lungo percorso da fare per vedere segnali di crescita forti e consistenti.

Per chi volesse leggere I'articolo originale scritto da S&P lo trova qui: http://goo.gl/HWdsBa
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Glossario

http://www.moneyriskanalysis.com/it/glossario.php

General Disclaimer

Le informazioni contenute nel presente sito internet sono frutto di una accurata selezione di fonti da noi
considerate attendibili. Non se ne garantisce | accuratezza o la completezza e nulla, in questo sito, e’
stato realizzato per fornire questa garanzia.

MoneyRiskAnalysis non si assume alcuna responsabilita’ per i danni derivanti dall'uso d'informazioni
contenute in questo sito.

Ne' guesto sito, ne' il suo contenuto, ne’ una sua copia possono essere modificati in qualsiasi modo,
trasmessi o distribuiti senza citare /la fonte ovvero MoneyRiskAnalysis.

I componenti del team di MoneyRiskAnalysis possono avere in corso acquisti, vendite o possono
detenere posizioni di lungo o breve periodo sul mercato €/0 avere interessi collegati ai valori mobiliari
menzionati. Quanto espresso circa tali valori mobiliari riveste esclusivamente carattere informativo e
non ha carattere di offerta, invito ad offrire o di messaggio promozionale finalizzato all acquisto, alla
vendita o alla sottoscrizione derl predetti valori mobiliati.

MoneyRiskAnalysis non si assume alcun tipo di responsabilita’ in relazione alle informazioni fornite da
altri siti ai gquali ci sf possa collegare attraverso il presente sito. Qualsiasi raccomandazione o opinione
espressa su tali altri siti sono di esclusiva responsabilita’ dei titolari di tali siti e non costituiscono nella
maniera piu' assoluta raccomandazioni o opinioni di MoneyRiskAnalsysis. L'eventuale possibilita’ di
collegarsi ad altri siti non rappresenta pertanto una raccomandazione o un approvazione da parte di
MoneyRiskAnalysis a quanto contenuto in tali siti.

Lanalisi dei dati e le informazioni contenute in guesto website sono preparate a solo scopo informativo,
e non rappresentano un'offerta o sollecitazione di unofferta a comprare o vendere guote di Fondi di
Investimento o di qualsiasi altro strumento finanziario, o a sottoscrivere Contratti di Gestione di
qualunqgue societa’. Questo website non fornisce nessuna indicazione, consulenza o informazione
necessaria a prendere alcuna decisione di investimento. La performance del passato non e’ indicativa di
uguall rendimenti nel futuro.
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