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L'espansione continua ma aumenta

La crescita dell’economia dell'area dell'euro & attesa proseguire a un ritmo pitu contenuto rispetto al 2017 lungo tutto
I'orizzonte di previsione. Nel secondo e terzo trimestre del 2018, il Pil della zona euro aumentera allo stesso ritmo del
primo trimestre (+0,4%) mentre nel quarto trimestre & attesa una leggera accelerazione (+0,5%). L’espansione
dell'attivitd economica sara guidata dagli investimenti fissi lordi, supportati dalle condizioni ancora favorevoli sul mercato
del credito: nel secondo trimestre gli investimenti cresceranno allo stesso ritmo del primo trimestre (+0,5%) mentre nella
seconda meta dell’anno si prevede una lieve accelerazione (+0,6%). La spesa per consumi privati € attesa aumentare a
un ritmo contenuto e costante lungo l'orizzonte di previsione (+0,3%). L'aumento dei prezzi & atteso proseguire con
intensita vicine ma ancora inferiori alla soglia del 2%. Le tensioni politiche interne e la diffusione di misure
protezionistiche a livello globale potrebbero rappresentare dei rischi al ribasso dell’attuale quadro previsivo.

Il quadro internazionale

La crescita dell'attivita economica mondiale rimane forte:
nel 2018 la crescita del Pil sara pari a +3,8% rispetto al
+3,7% registrato nel 2017 (fonte OCSE). Il rafforzamento
del commercio mondiale, che ha rappresentato |l
principale motore dell'espansione dello scorso anno, &
atteso proseguire anche nell’anno corrente (+4,7%).

Una crescita piu debole

Nel primo trimestre del 2018 € proseguito I'aumento
congiunturale del Pil dell'area euro (+0,4%) seppure con
un tono piu contenuto rispetto al trimestre precedente
(+0,7%). Le condizioni meteorologiche avverse e (gli
scioperi hanno limitato Il'espansione in Germania e
Francia. Sull’andamento dell’economia tedesca ha influito
anche il contenimento delle spese per consumi pubblici.
Nel primo trimestre del 2018, i consumi privati e gli
investimenti hanno contribuito positivamente alla crescita
del Pil (rispettivamente +0,3 e +0,1 punti percentuali),
mentre il contributo del commercio estero & tornato ad
essere negativo a causa del forte rallentamento delle
esportazioni.

TABELLA 1 | Previsioni

Var %, dati destagionalizzati e corretti per numero di giomate lavorative

T22018 T32018 T4 2018 2018

tt aa tt aa tt aa Media
IPI 01 25|03 11|04 02 18
Pil 04 22 |04 19 |05 17 2,1
Consumi 03 14 (03 13|03 14 14
Investimenti 0,5 2,1 0,6 3,0 0,6 2,2 2,7
Inflazione 1,7 2,0 1,7 1,7

Fonte: Previsioni Ifo-Istat-KOF

Nel primo trimestre la produzione industriale € diminuita.
La diminuzione registrata a gennaio e febbraio (-0,6% e -
0,9% rispettivamente), € stata solo parzialmente
compensata dal dato di marzo (+0,5%). Ad aprile la
produzione ha segnato un ulteriore calo (-0,9%). La
produzione del settore delle costruzioni & aumentata di

+1,8% ad aprile dopo il calo registrato nei primi mesi del
2018.

L’indice di produzione industriale & atteso aumentare a
ritmi contenuti ma crescenti nell'orizzonte di previsione
(+0,1%, +0,3% e +0,4% rispettivamente in T2, T3 e T4).
Gli indicatori anticipatori e coincidenti del ciclo economico,
dell'area euro, sebbene ancora su livelli elevati, mostrano
alcuni segnali di incertezza.

Il Purchasing Managers Index (PMI) & diminuito a febbraio
dopo il picco raggiunto a gennaio, mostrando una
tendenza al ribasso. Anche il clima di fiducia del settore
manifatturiero e I'Economic Sentiment Indicator hanno
evidenziato un peggioramento negli ultimi mesi.
L'indicatore di fiducia dei consumatori & rimasto stabile
dopo il leggero calo registrato nei primi mesi del 2018.

Nei primi mesi del 2018, & proseguito il miglioramento del
mercato del lavoro. Ad aprile il tasso di disoccupazione é
stato pari all'8,5%, in calo rispetto all'8,6% di marzo.
L'occupazione ha mantenuto un profilo espansivo nel
2017 ed e aumentata di +0,4% nel primo trimestre del
2018.

La capacita di utilizzo degli impianti & diminuita nel
secondo trimestre, interrompendo cosi la tendenza al
rialzo iniziata dalla seconda meta del 2016.

FIGURA 1 | Indice della produzione industriale Eurozona
Dati destagionalizzati e corretti per diverso numero di giornate lavorative
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Fonte: Eurostat e prevision Ifo-Istat-KOF
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Nel complesso gli indicatori congiunturali suggeriscono il
prolungamento della fase di crescita lungo l'orizzonte di
previsione con un miglioramento sia per i consumi privati
sia, in misura pil accentuata, per gli investimenti. La
riduzione della disoccupazione, le attese ancora positive
sulla domanda e le condizioni favorevoli sul mercato del
credito costituiranno i principali drivers della crescita.

FIGURA 2 | Crescita del PIL Eurozona
Dati destagionalizzati e corretti per diverso numero di giornate lavorative
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Fonte: Eurostat e previsioni Ifo-stat-KOF

Complessivamente, la crescita dell'attivita economica
dell'area euro dovrebbe continuare allo stesso ritmo nel
secondo e terzo trimestre del 2018 (+0,4%) con una
lieve accelerazione nel quarto (+0,5%).

Inflazione in accelerazione

L'inflazione misurata dall'indice armonizzato dei prezzi al
consumo (IPCA) é salita a maggio a +1,9% (+1,2% ad
aprile) condizionata dalllaumento dei prezzi dell'energia.
Nei primi mesi del 2018 l'inflazione core € oscillata tra
+1,2% e +1,3%.

Si prevede che entrambe le misure dell'inflazione
cresceranno nell'orizzonte di previsione. L’'incremento su
base annua dell’indice IPCA dovrebbe attestarsi all'l,7%
nel secondo trimestre e salire al 2,0% nel terzo
trimestre, sostenuto dallaumento della componente di
fondo.

Nel quarto trimestre, la dinamica dovrebbe rallentare,
condizionata dal confronto con i forti rincari di fine 2017
dei prodotti energetici (+1,7%). Nell'orizzonte di
previsione l'inflazione core & prevista in aumento, con
una marcata accelerazione nella seconda meta del
2018.

FIGURA 3 | Indice armonizzato dei prezzi al consumo:
Eurozona
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Fonte: Eurostat e previsioni Ifo-lstat-KOF

La previsione dell'inflazione si basa sull'ipotesi tecnica
che nell'orizzonte di previsione il prezzo del petrolio
Brent si stabilizzi a 75 dollari al barile e il tasso di cambio
del dollaro rispetto all’euro rimanga a 1,17.

Rischi

Le prospettive per l'area delleuro mostrano dei possibili
rischi al ribasso.

La crescita dellarea euro potrebbe essere fortemente
influenzata dal proseguimento delle tensioni commerciali,
condizionando la crescita delle esportazioni e le attese
sulla produzione, con un immediato riflesso sulle decisioni
di investimento delle imprese.

Inoltre, il consolidamento delleconomia statunitense
ormai vicina al suo potenziale insieme al proseguimento
delle misure di stimolo fiscale potrebbe accentuare il
processo al rialzo dei tassi di interesse.

Eventuali correzioni nei mercati finanziari, dovute a tassi
di interesse piu elevati, potrebbero condizionare sia il
mercato del credito dellarea euro sia la spesa per
interessi dei paesi con un debito piu elevato.

Nota metodologica

Questa pubblicazione viene elaborata congiuntamente dallIstituto di studi e previsione economica tedesco Ifo, dall'Istituto nazionale di statistica
italiano Istat e dallIstituto svizzero KOF. Le previsioni sono basate su stime di consenso costruite con basi metodologiche comuni ai tre istituti.
I modelli di serie storiche usano indicatori ausiliari presi dalle inchieste rilevate dai singoli istituti, da Eurostat e dalla Commissione Europea.

Le previsioni, diffuse a cadenza trimestrale, si riferiscono ai tre trimestri successivi allultimo diffuso da Eurostat. Il set di indicatori rilasciati
comprende la produzione industriale, il Pil, i consumi delle famiglie, gli investimenti fissi lordi e il tasso di inflazione per la zona dell'euro. L’'uscita
della pubblicazione coincide con la terza uscita dei conti nazionali trimestrali diffusi da Eurostat. Diagnosi pit approfondite per ciascun paese

coinvolto (Germania, Italia, Svizzera) possono essere richieste a:
®  Ifo Konjunkturprognose, Ifo
" stat
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