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1. Il contesto esterno
all'area dell’euro;

2. L'attivita economica;

3. I prezzi ed i costi;

4. La moneta ed il credito;

5. Gli andamenti finanziari.

Dati ed informazioni desunti dal
Bollettino Economico della BCE n.
4/2017 rilasciato il 22 giugno 2017.




1. Il contesto esterno all’area euro

. Nonostante un calo temporaneo nella crescita globale del PIL durante il primo
trimestre del 2017, la crescita dell’attivita economica mondiale e rimasta
sostenuta all'inizio dell'anno.

. Gli indicatori delle indagini segnalano che la crescita mondiale mostrera un
recupero nel breve periodo.

. I mercati finanziari rimangono coerenti con le aspettative di miglioramento della
crescita mondiale a breve termine.

. Le politiche monetarie si mantengono accomodanti.

. In prospettiva, dopo un recupero nel breve periodo, |'attivita economica
mondiale dovrebbe rafforzarsi gradualmente.

. La dinamica del commercio mondiale e aumentata nettamente alla fine dello
scorso anno e all’inizio dell’attuale.

. Nel complesso, le proiezioni indicano una crescita mondiale in progressivo
aumento nel periodo 2017-2019.

. L'inflazione al consumo si e stabilizzata, con I'effetto dei passati rincari delle

materie prime che inizia a venire meno.
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Grafico 1
PMI composito del prodotto mondiale

(indice di diffusione)
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Fonti: Haver Analytics ed elaborazioni degli esperti della BCE.
Note: le ultime osservazioni si riferiscono a maggio 2017. La “media di lungo termine” si nferisce al periodo compreso tra gennaio

1999 e maggio 2017.
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2. L'attivita economica della zona euro

L 'espansione economica nell’area dell’euro si sta rafforzando, sostenuta
principalmente dalla domanda interna.

La ripresa € particolarmente evidente nei mercati del lavoro dell'area dell’euro,
malgrado la persistente considerevole capacita produttiva inutilizzata.

. I miglioramenti registrati nei mercati del lavoro dell’area dell’euro hanno accresciuto
il reddito reale disponibile delle famiglie e agevolato la spesa per consumi.

La ripresa del mercato delle abitazioni nell'area dell’euro sta fornendo un crescente
sostegno allo slancio espansivo.

. Gli investimenti delle imprese proseguono la loro graduale ripresa.

. Il miglioramento del contesto esterno ha portato a una ripresa della dinamica delle
esportazioni dell’area dell’euro.

. Complessivamente i risultati delle indagini indicano una solida crescita dell’attivita
nel secondo trimestre del 2017.

L'attuale espansione dellattivita economica nell’area dell’euro dovrebbe proseguire,
sorretta dalle misure di politica monetaria della BCE che vengono trasmesse
all'economia reale.

ROl NE (=l

jy XTI Kb FECIPALTE] B b Fonte: BCE, Bollettino Economico n. 4 2017

by 5
1] i L iy fud )

S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO




Grafico 13
Esportazioni di beni verso 'esterno dell’area dell’'euro

(vanazioni percentuali sui dodici mesi, medie mobili di tre mesi e contributi in punti percentuali)
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Fonte: Eurostat.
Nota: i dati nguardano 1 volumi e le ultime osservazioni si nferiscono a marzo 2017.
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3. I prezzi ed i costi nell’area dell’euro

L'inflazione complessiva € diminuita a maggio.

L'inflazione di fondo non ha ancora mostrato robusti segnali di aggiustamento
al rialzo.

La crescita dei salari nell’area dell’euro rimane su livelli modesti.

Le misure delle aspettative di inflazione a piu lungo termine ricavate dai
mercati hanno registrato una lieve diminuzione, mentre quelle basate sulle
indagini campionarie sono rimaste stabili.

In prospettiva, ci si attende che lI'aumento dell‘inflazione misurata sullo IAPC
nell’area dell’euro risulti lievemente inferiore rispetto a quanto
precedentemente previsto.
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Grafico 16
Contributi delle componenti all'inflazione armonizzata complessiva

dell’'area dell’'euro

(vanazioni percentuali sui dodici mesi; contributi in punti percentuali)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni della BCE.
Mote: le ultime osservazioni si rifeniscono a maggio 2017 (stime rapide).
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4. La moneta ed il credito nell’area dell’euro

La crescita dell'aggregato monetario ampio e rimasta robusta nel primo
trimestre del 2017 e in aprile, mantenendo il ritmo osservato sin dalla meta del
2015.

I depositi overnight hanno continuato a fornire il principale contributo
all'espansione di M3.

Prosegue la ripresa della dinamica dei prestiti al settore privato osservata a
partire dall’inizio del 2014.

Le condizioni di finanziamento delle banche sono rimaste favorevoli.

I tassi sui prestiti bancari alle SNF e alle famiglie hanno registrato un leggero
incremento pur rimanendo su livelli molto bassi nel primo trimestre del 2017 e
in aprile.

Si stima che il flusso annuo del finanziamento esterno totale alle societa non
finanziarie dell'area dell’euro si sia ulteriormente rafforzato nel primo trimestre
del 2017.

L'emissione netta di titoli di debito da parte delle SNF ha assunto livelli piu
moderati ad aprile e maggio 2017, dopo essersi mantenuta robusta a marzo.
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Grafico 26
Tassi compositi sui prestiti alle SNF

(valon percentuali in ragione d’anno; medie mobili di tre mesi)
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Fonte: BCE.

Mote: l'indicatore per il costo totale del prestiti bancari & calcolato aggregando i tassi a breve e lungo termine mediante una media
mobile di 24 mesi dei volumi delle nuove operazioni. La deviazione standard tra paesi é calcolata su un campione fisso di 12 paesi
dell'area dell'euro. L'ultima osservazione si nferisce ad aprile 2017
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5. Gli andamenti finanziari nell’area dell’euro

Nel complesso, dagli inizi di marzo i rendimenti a lungo termine dei titoli di
Stato dell’area dell’euro sono lievemente diminuiti.

La curva a termine dell’'Eonia (Euro Overnight Index Average) si € spostata
verso il basso di poco piu di dieci punti base in media sulle varie scadenze
rispetto allinizio di marzo.

I differenziali sulle obbligazioni emesse da societa non finanziarie (SNF) sono
diminuiti in misura marginale durante il periodo in esame.

Dagli inizi di marzo le quotazioni azionarie nell’area dell’euro sono salite,
mantenendo pertanto la tendenza osservata dalla meta del 2016 circa.

Riguardo ai mercati dei cambi, dall'inizio di marzo |'euro si € apprezzato del 2,5
per cento su base ponderata per l'interscambio.
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Grafico 8
Indici delle quotazioni azionarie nell’area dell’euro e negli Stati Uniti

(1° gennaio 2016 = 100)
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Fonti: Thomson Reuters, indici iBoxx ed elaborazioni della BCE.
MNota: I'ultima rilevazione & del 7 giugno 2017.
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Tavala 1
Proiezioni macroeconomiche per 'area dell'surc”

[vanaziom parcanbual anmue)
Giugne 2017 Marza 2017

2018 2017 e 2013 w16 by 201 M3

FIL i berrmrn raak 1.7 14 14 1.7 17 14 1.7 1,6
E-22F  A-280 [0S 280 ns-2aP  O7-27F  @5-27F
Corzuimi privat 18 15 16 14 19 14 14 14
Corsumi collefid 1.6 12 12 11 20 1.1 1,0 1.1
Investimenti ss bond 36 T 34 3.0 25 28 32 28
Esporiazion™ 28 4.8 4.3 41 28 43 41 4.0
Importazioni™ 40 52 45 43 345 45 44 4.2
CoupRsion 14 14 14 0.8 13 10 1.0 0.8
Tazsn i dsoocupazions
(%o desll for2e o lavianal 1a,0 B4 B4 a3 o0 B4 ape g4
IAPC 0z 15 13 16 0.2 1.7 1,6 1.7
1.4-18F 0.6 - 2,0F [0.7 - 258 [1.4- 2,00 [0.9- 23" (0.8 - 24
IAPC al meflo dellenergia g 12 14 16 oA 12 16 1.8
IAPC al mefio d enargia & alimentarni 0 11 14 1.7 0g 1.1 1.5 1.6
IAPC al nefio i energia, alimenian &
vaniazicn delks imposte indiets’ 0.8 i1 14 1.7 na 1.1 1.5 1.8
Costo uritaro del lavers 0.9 1,1 13 15 04 1.1 14 1.6
Reddili per oooupata 1,2 17 21 24 13 14 21 24
Produiiivits del lavons 0.3 05 08 0g 0.4 or ar 08
Sakdo di bitancie dele ammnisragon
pubkdiche (Y del FIL) 15 -1.3 -1,2 -0 1.6 -4 -2 08
Saklo shutturake o lancio
% dal PILJ" -8 15 14 1.3 AT A5 -14 -1
Dhesbits ordo dedle amiminisrazion
pubkdiche (Y del FIL) aa,2 Brg BG4 847 Ba.3 B30 85,4 845
Saldo delle partita comesi
% ol PIL) 34 28 28 2% 34 KR 32 33
oOTFL
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