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1 . Pil Area euro, Stati Uniti, Giappone, La crescita dell’economia statunitense mostra segnali di rallentamento

Gran Bretagna mentre nell’area euro il progresso dell’attivita economica prosegue su
(base 2010=100) ritmi moderati. In Italia si rafforza la ripresa del settore manifatturiero a
115 cui si associano il miglioramento del potere d’acquisto delle famiglie e

lincremento degli investimenti. L’indicatore anticipatore segnala il
proseguimento dell’attuale ritmo di crescita dell’attivita economica.

Il quadro internazionale

La crescita del’economia USA ha registrato segnali di rallentamento alla fine
del 2016. La stima preliminare del Pil per il quarto trimestre ha segnato una
variazione positiva su base congiunturale annua dell’1,9%, in decelerazione

%+

2012 2013 2014 2015 2016 rispetto al +3,5% in T3 (Figura 1). La domanda interna ha contribuito positi-
= = = = Area euro Giappone vamente alla crescita mentre le esportazioni nette hanno fornito un apporto
Stati Uniti eeeeee GranBretagna negativo.
Fonte: Oecd N

Nel 2016, I'aumento dell’occupazione € risultato piu contenuto rispetto al

2015 (+2,2 milioni rispetto a +2,7 milioni del 2015). Anche a dicembre la cre-

2 . . . scita dei lavoratori del settore non agricolo (+156 mila unita) € risultata in ral-

= Economic Sentiment Indicator lentamento rispetto ai mesi precedenti. Prosegue la riduzione del tasso di di-

(valori destagionalizzati, indici 2010=100)  soccupazione (4,7% a dicembre). L’economia statunitense & attesa crescere

a ritmi moderati: a dicembre l'indicatore anticipatore ha segnato un lieve au-

mento, nonostante la fiducia dei consumatori abbia registrato a gennaio un

netto peggioramento rispetto al mese precedente, condizionata dai giudizi
negativi sulle prospettive economiche di medio termine.

Nell'area euro, prosegue la fase di moderata ripresa: nel quarto trimestre 2016,
% la la stima preliminare del Pil, ha evidenziato un lieve miglioramento (+0,5% ri-

'/V’ spetto a +0,4% registrato in T3). La crescita stimata per il 2016 € pari a +1,7%.
8 1A A dicembre, il tasso di disoccupazione é risultato in diminuzione rispetto al me-
se precedente raggiungendo il 9,6%, livello non osservato dal 2009.
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IStiplagna — Francia spettive di crescita sugli attuali livelli. In gennaio, 'Economic Sentiment Indi-
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Fonte: DG ECFIN cator € risultato stabile rispetto al mese precedente a sintesi di un migliora-

mento del clima di fiducia nell'industria bilanciato da un peggioramento nel
settore delle vendite e nelle costruzioni mentre la fiducia dei consumatori &
rimasta invariata (Figura 2). Sempre a gennaio I'indicatore anticipatore Euro-

3. Indici della produzione industriale . . o : ey .
P Coin segnala un incremento sostenuto dai risultati positivi della produzione

e componenti

(base 2010=100) industriale. o | |
10 A gennaio il tasso di cambio dell’euro nei confronti del dollaro ha segnato un

leggero apprezzamento rispetto alla caduta degli ultimi tre mesi del 2016,
portandosi in media a 1,06. Il prezzo del Brent & aumentato del 3,9% rispetto
a dicembre, attestandosi a 54,6 dollari al barile. Gli annunci della politica
economica degli Stati Uniti su possibili allentamenti delle sanzioni verso la
Russia potrebbero esercitare un effetto frenante sulla crescita del prezzo del
greggio, delineando in prospettiva un trend moderato per il 2017.

A novembre i dati del Central Plan Bureau hanno evidenziato una crescita del
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80 . . . . commercio mondiale (+2,8%) trainata dalla dinamica piu sostenuta degli
2012 2013 2014 2015 2016 scambi nei paesi emergenti (+4,8%) rispetto a quelli delle economie avanzate

e |ndice generale = = =-=-=- Beni strumentali (+1 3%)
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Beni di consumo
Fonte: Istat
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4. Importazioni ed esportazioni verso
i Paesi Ue ed extra Ue

(valori mensili destag., milioni di euro)
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5. Indice di produzione nelle costruzioni
e permessi di costruire
(var. tendenziali %, dati grezzi)
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6. Propensione al risparmio e spesa
delle famiglie per consumi finali
(valori concatenati, milioni di euro)
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La congiuntura italiana
Imprese

Proseguono i segnali positivi nella manifattura. A novembre la produzione
industriale al netto delle costruzioni ha registrato un miglioramento rispetto
al mese precedente (+0,7%, Figura 3). Nella media del trimestre settem-
bre-novembre l'indice & aumentato dello 0,9% su base congiunturale trai-
nato dalla robusta crescita dell’energia (+7,5%), mentre i beni di consumo
durevoli e i beni strumentali hanno segnato una diminuzione (rispettiva-
mente -1,0% e -0,6%). Nella media del trimestre settembre-novembre,
I'indice del fatturato dell'industria € aumentato dello 0,2% rispetto ai tre
mesi precedenti a sintesi di una variazione lievemente negativa sul merca-
to interno (-0,1%) e di un miglioramento delle vendite sui mercati esteri
(+0,7%). La crescita trimestrale ha beneficiato del contribuito positivo di
tutti i comparti dell'industria ad eccezione dei beni di consumo durevoli
(-0,9%). Nello stesso periodo, gli ordinativi hanno registrato una riduzione
significativa (-2,3%), guidata prevalentemente dalla contrazione della com-
ponente estera (-5,0%).

A novembre gli scambi con I'’estero hanno mostrato segnali di ripresa (Fi-
gura 4): le esportazioni sono cresciute (+2,2% rispetto al mese preceden-
te) sostenute dalla crescita dell'interscambio sia con I'area Ue sia con i
paesi extra-Ue. Le importazioni hanno mostrato un aumento piu contenuto
(+1,7%) a causa della flessione degli acquisti di beni di consumo durevoli
(-3,1%). A dicembre & proseguita l'intensificazione dei flussi commerciali
con i paesi extra-Ue, con una dinamica piu sostenuta delle importazioni
(+6,5%) rispetto alle esportazioni (+2,5%). Gli acquisti di energia e di beni
strumentali hanno evidenziato una marcata crescita rispetto al mese pre-
cedente (rispettivamente +14,4% e +8,2%).

A novembre 2016, I'indice destagionalizzato della produzione nelle costruzio-
ni ha segnato un aumento del 2,0% rispetto al mese precedente. Nella media
del trimestre settembre-novembre, tuttavia, I'indice ha registrato una pesante
flessione congiunturale (-1,8%).

Nel secondo trimestre 2016, rispetto allo stesso periodo dell’anno preceden-
te, i dati sui permessi di costruire segnalano, per la prima volta in 5 anni, un
aumento della superficie utile abitabile per le nuove abitazioni (+9,1%), men-
tre per il comparto non residenziale si & registrata una nuova caduta (-7,5%,
Figura 5). Nel terzo trimestre 2016, l'indice dei prezzi delle abitazioni acqui-
state dalle famiglie, sia per fini abitativi sia per investimento, & aumentato del-
lo 0,1% rispetto al trimestre precedente. Nello stesso periodo, secondo i dati
rilasciati dall’Osservatorio del Mercato Immobiliare del’Agenzia delle Entrate,
il numero di compravendite di unita immobiliari residenziali &€ cresciuto del
17,4% in termini tendenziali.

Famiglie e mercato del lavoro

Nel terzo trimestre 2016, i consumi delle famiglie italiane sono aumentati dello
0,3% rispetto al trimestre precedente, favoriti dal’incremento del reddito dispo-
nibile e del potere di acquisto (Figura 6). La propensione al risparmio delle fa-
miglie consumatrici € stata pari al 9,3%, in diminuzione di 0,1 punti percentuali
rispetto al trimestre precedente.

Nel quarto trimestre 2016, I'occupazione é rimasta stabile dopo la crescita
consistente registrata nei primi due trimestri e il lieve calo in T3 (Figura 7).
Tuttavia gli occupati dipendenti a tempo indeterminato sono diminuiti rispetto
al terzo trimestre (-0,3%, -39 mila unitd), a fronte di un aumento dei dipen-
denti a termine (+1%, +25 mila unita) e degli occupati indipendenti (+0,2%,
+8 mila unita).
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7. Occupati e tasso di disoccupazione
(migliaia di unita; valori %)
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8. Dinamica dei prezzi
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9. Indicatore anticipatore
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Sempre nel quarto trimestre, la ripresa dell’'occupazione ha riguardato unica-
mente gli ultracinquantenni (+1,3%), mentre e stata registrata una riduzione
degli occupati per tutte le altre fasce di eta.

Nel comunicato riferito ai dati di dicembre, I'lstat ha diffuso per la prima volta
un’analisi dell’effetto della componente demografica sulle variazioni tenden-
ziali dell’occupazione per classe di eta. Al netto degli effetti demografici, la cui
manifestazione piu consistente &€ 'aumento della popolazione con 50 e piu
anni, a dicembre la performance occupazionale € risultata, su base tenden-
ziale, positiva in tutte le classi di eta. In particolare, 'occupazione per la fa-
scia di eta 15-49, al netto del calo demografico, risulterebbe positiva (+76 mi-
la unita).

Il tasso di disoccupazione € salito nel corso del trimestre dall’11,8% (ottobre)
al 12% (novembre e dicembre), tornando cosi ai livelli di inizio 2015.
L’aggregato delle persone in cerca di occupazione € aumentato in modo si-
gnificativo (+2,6% rispetto al terzo trimestre): I'incremento € stato registrato
per entrambi i sessi e per tutte le classi di eta ed & avvenuto a fronte di una
diminuzione complessiva degli inattivi (-0,6%). | dati relativi al terzo trimestre
del 2016 avevano gia evidenziato una diminuzione della fascia di inattivi piu
vicini al mercato del lavoro (le forze di lavoro potenziali, -5,7% rispetto al ter-
zo trimestre del 2016) e dei cosiddetti “scoraggiati” (cioé degli inattivi che
hanno smesso di cercare lavoro perché ritengono di non trovarlo, -10,2% la
variazione tendenziale percentuale). Queste tendenze avvengono a riflesso
dell'intensificarsi delle azioni di ricerca di lavoro.

Nella media del 2016 la retribuzione oraria & cresciuta dello 0,6% rispetto
allanno precedente. Rimane comunque elevata la quota dei dipendenti in at-
tesa di rinnovo per il totale dell’economia (50,5%).

Prezzi

A gennaio 2017 si confermano i segnali di rafforzamento dell'inflazione al con-
sumo emersi nei mesi finali dello scorso anno, sostanzialmente legati alle condi-
zioni del quadro esterno. In assenza di rilevanti fattori di spinta di natura endo-
gena, la componente di fondo si attesta su ritmi di crescita storicamente bassi.
Dopo 'aumento registrato a dicembre (+0,5% su base annua), l'indice dei prezzi
per lintera collettivita (NIC) risulta in accelerazione su base tendenziale (+0,9%
la variazione piu alta da settembre 2013, Figura 8). La risalita risente dei rincari
degli alimentari freschi causati da fattori climatici avversi e del progressivo recu-
pero dei prezzi dei beni energetici. Escludendo gli ultimi due raggruppamenti, la
dinamica dei prezzi si conferma ancora contenuta, e nuovamente in rallenta-
mento, attestandosi a +0,5%, un livello analogo a quello medio del 2016.

| prezzi alla produzione dei prodotti industriali destinati al mercato interno stanno
gradualmente incorporando i rialzi degli input importati dall’'estero, ma i beni di
consumo non alimentari continuano a mantenere una dinamica annua lieve-
mente negativa (-0,2%). Le aspettative indicano che il processo di crescita dei
prezzi dovrebbe continuare anche nei prossimi mesi, tuttavia 'orientamento de-
gli operatori economici appare diverso: mentre per i consumatori le attese di rin-
cari si rafforzano significativamente, tra gli imprenditori che producono beni per il
consumo finale prevale ancora una certa cautela negli aumenti dei propri listini.

Prospettive di breve termine

A gennaio l'indice del clima di fiducia dei consumatori ha segnato una dimi-
nuzione legata al peggioramento del clima economico e il clima futuro, solo in
parte attenuato dal miglioramento del clima personale e corrente. La fiducia
delle imprese & migliorata in tutti i principali comparti a eccezione del com-
mercio al dettaglio.

L’indicatore anticipatore segnala prospettive di miglioramento dell’attivita
economica per i prossimi mesi (Figura 9).
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