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Prospettive deboli per I'Italia nel 2019, tra calo di
fine 2018, alta incertezza e Eurozona rallentata

Cala il commercio globale... Prosegue la debolezza degli scambi mondiali: -1,6% a novembre e ordini
esteri del PMI globale sotto la soglia di 50 a dicembre. La forte incertezza globale & alimentata da vari
fattori: trend protezionistico, tensioni USA-Cina e in altre aree (Iran, Venezuela), incognite sulla Brexit.

...e l'ltalia perde colpi... La produzione industriale italiana ha recuperato di poco a dicembre, dopo il
@ tonfo di novembre, registrando nel 4° trimestre 2018 una flessione di -0,5%. Il calo, diffuso all'Europa
(specie Germania), in Italia & piti marcato per i beni intermedi. Cid ha pesato sul PIL a fine anno (-0,2%).

..ipotecando il 2019 | dati negativi in Italia nella seconda meta del 2018, aritmeticamente, contano
molto nel calcolare la crescita annua del PIL nel 2019: il “trascinamento”, la variazione che si avrebbe
con un profilo piatto quest’'anno, € -0,2%. E la dinamica a inizio 2019 sara debole: il PMI manifatturiero
a gennaio cade molto sotto soglia 50, nei servizi € poco sopra, la produzione € stimata quasi piatta.
Anche se il PIL risalisse dal 2° trimestre, & alta la probabilita di una crescita annua poco sopra lo zero.

Fiacco I'export italiano... Le vendite all'estero sono diminuite dello 0,4% in novembre, quelle extra-UE
del 5,6% in dicembre; la variazione nel 4° trimestre & positiva solo grazie al rimbalzo di ottobre. L'export
¢ stato frenato specie dal calo verso Turchia, Russia, Cina, Giappone, OPEC, Mercosur. Stagnanti le
prospettive a inizio 2019, secondo gli indicatori qualitativi sugli ordini manifatturieri esteri. Pesa la
frenata della produzione tedesca, che attiva la domanda di semilavorati italiani.

..consumi e investimenti al palo... La fiducia delle imprese & in calo anche a gennaio, la produzione di
beni strumentali scende (-1,3% acquisito nel 4° trimestre), peggiorano le valutazioni delle imprese sulle
condizioni per investire: cido segnala prospettive fosche per gli investimenti a inizio 2019. Per i consumi
guadro meno cupo: la fiducia delle famiglie recupera a gennaio parte del calo di fine 2018, la
produzione di beni di consumo cresce (+1,4% acquisito nel 4°), le vendite al dettaglio risalgono (+0,7% a
novembre); male, invece, le vendite di auto e gli ordini interni per i produttori di beni di consumo.

..occupazione quasi ferma... Nell'ultimo quarto 2018 il numero degli occupati in Italia & rimasto sui
livelli del 3° (+12mila unita), quando si era ridotto (-60mila). L'occupazione a tempo determinato ha
smesso di crescere (+0,1%, dal +2,6% medio nei primi 3 trimestri). Cio riflette soprattutto il fisiologico
aumento delle trasformazioni (da determinato a indeterminato, dato il boom del primo nel 2017 e inizio
2018) e la maggiore reattivita del lavoro temporaneo al ciclo, che & in indebolimento.

...ma mercati meno tesi. La manovra, dopo il confronto con la UE, peggiora il deficit 2019 di 11,5
miliardi (da 22 originari): meno risorse per reddito di cittadinanza, “quota 100", investimenti; la spinta al
PIL presunta e ora di +0,4% (da +0,6). A gennaio il rendimento del BTP decennale & sceso a 2,79%, da
3,41% di novembre, lo spread sul Bund a 267 punti (da 302). La Borsa € in risalita, ma poco sopra i
bassi livelli di novembre. Le indagini mostrano una stretta sul credito alle imprese nel 3° e 4° trimestre.

Avanza piano I'Eurozona... L'economia dell'area continua ad espandersi a ritmi moderati (+0,2% nel 4°),
come indica il PMI in flessione verso la soglia di 50 a gennaio. | consumi beneficiano di incremento di
occupazione e discesa della disoccupazione (7,9% a dicembre), ma sono frenati da una fiducia che
resta bassa. Prosegue invece il ciclo degli investimenti, per la necessita di espandere la capacita
produttiva visto I'alto grado di utilizzo degli impianti. Resta debole, soprattutto, la domanda estera.

..con meno spinta BCE. Terminati gli acquisti netti di titoli, per tenere invariato lo stock accumulato
Francoforte continuera a reinvestire le somme incassate da quelli in scadenza: nel 2019, 29 miliardi di
titoli pubblici italiani. D'altronde, il petrolio meno caro (60 dollari a barile a gennaio, 81 in ottobre) ridurra
I'inflazione nell'area (ora a 1,6%, la misura core appena a 1,0%). Resta necessario, dunque, lo stimolo
monetario, ma il freno ai tassi a lungo termine sara minore: il costo del credito potrebbe crescere.

Piu rischi negli USA... La crescita USA é robusta: +321mila occupati a dicembre e disoccupazione che
resta bassa (3,9%). Pero, il parziale shutdown delle PA, dal 22 dicembre, & il pit lungo della storia, con
circa 800mila impiegati senza stipendio: il possibile impatto & di -0,5/1,0% sul PIL in termini annui, per il
calo di fiducia e consumi. Le attese dei mercati sul tasso FED, alzato a dicembre a 2,25-2,50%, si sono
D appiattite (8% la probabilita di un rialzo nel 2019), visti i rischi di frenata e l'inflazione all'obiettivo (1,9%).

..e la Cina rallenta. Da fine 2018 I'economia cinese ha dato segni di rallentamento, con l'indice PMI
manifatturiero sceso ben sotto soglia 50 a gennaio. Calano I'export e I'import, gli investimenti sono
bloccati dai piani di riequilibrio della capacita produttiva in eccesso, attraverso restrizioni sul credito. |l
governo da meta 2018 ha avviato politiche di stimolo, ma deve fare i conti con l'alto debito privato.
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Il calo della produzione industriale zavorra il PIL Altalenante l'export italiano, sulla scia di quello tedesco
(Italia, var. % cong., dati trimestrali, destag.; saldi delle risposte) (Beni, prezzi costanti, medie mobili a 3 term., indici gen.16=100)
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Mercati meno tesi, ma spread ancora alto e Borsa bassa Consumatori ancora pessimisti, basse prospettive per la spesa
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Quanto conta il forte calo delle vendite di auto?

Si vendono meno autovetture. Nel 2018 & stato Cadono le immatricolazioni, tengono consumi e produzione
registrato un profondo calo delle immatricolazioni 1(Eltalia, indici 1° trim. 2011=100, dati trimestrali destagionalizzati)
in ltalia (-3,1%), concentrato nella seconda meta —— Immatricolazioni di automobili

dellanno. Si & avuto soprattutto un crollo delle 101 — consumi di beni durevoli

vendite di marche nazionali (-10,1%), mentre quelle 105 | ——Produzione di mezzi di trasporto*

di aziende estere, che rappresentano tre-quarti del ;4 |

mercato, hanno retto (-0,3%). .

Quali i motivi? Il principale e limpatto delle piu

severe normative internazionali sulle emissioni, che %]

colpiscono specie i motori diesel, in vigore da 85 1

settembre 2018. La restrizione era attesa, ma il calo 80 -

delle vendite & piu ampio e duraturo del previsto .

(-12% le auto diesel in Italia nel 2018, +8% quelle a

benzina). In parte, il calo complessivo riflette anche 70 1

una correzione dopo gli incentivi del 2016-2017. 65 ! ! ! ! ! ! !
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Italia legata alla Germania. Le nuove normative «automobili e veicoli leggeri.

stanno penalizzando soprattutto la produzione in  Fonte: elaborazioni CSC su dati ISTAT, ANFIA.

Germania. Dati i profondi legami industriali nel settore

automotive tra Italia e Germania (che assorbe il 22% dell'export nazionale di componentistica), ogni frenata
della produzione tedesca si riflette negativamente su quella italiana.

Si é creata una forbice con consumi e produzione... Le immatricolazioni di auto, storicamente, sono un
buon leading indicator congiunturale, in quanto ben correlate con la dinamica di produzione industriale e
consumi delle famiglie (nonostante che il 45% degli acquisti di auto siano investimenti delle imprese). Dalla
meta del 2017 la correlazione si & affievolita: a fronte del calo delle immatricolazioni, produzione di auto e
consumi di beni durevoli restano su un trend di lenta risalita. Cio & spiegato da due fattori. Primo, I'aumento
della quota di automobili esportate, che ha alimentato la produzione: le vendite di auto all'estero sono
aumentate (+2,4%), a fronte di un calo del fatturato interno (-7,0%). Secondo, la ricomposizione della spesa
delle famiglie a favore di altre voci nel 2018 (vacanze, ristorazione, comunicazioni; fonte Confcommercio), a
scapito della quota delle auto, che pesavano per il 3,2% nel paniere degli acquisti nel 2017.

.. ma resta alto il peso dell'automotive nel PIL. Il settore delle auto rimane centrale nelll'industria italiana. In
termini di valore aggiunto la fabbricazione di autoveicoli vale circa il 2% del manifatturiero; includendo R&S,
carrozzerie, produzione di parti e accessori, raggiunge quasi I'8%. Le imprese dell'automotive sono 5.767, con
253mila addetti (7% del manifatturiero, facendo dell'ltalia la 5% in Europa), generano un fatturato di quasi 100
miliardi (10,5%), realizzano investimenti per 3,7 miliardi (14%) e R&S per 1,7 (18%, stime Anfia).

Incerte le prospettive per il 2019. La previsione per produzione e vendite di auto in Italia quest'anno &
particolarmente difficile perché varie forze, con impatti molto incerti, spingono in diverse direzioni. Primo
fattore, c'e il rischio elevato di un'introduzione di dazi, gia minacciati, sulle vendite di auto tra USA, UE e Cina.

Potrebbe sgonfiarsi I'export. Un secondo fattore € che vari paesi, specie la Cina (gia 1° centro di produzione
mondiale), spingono per una maggiore produzione domestica di auto e quindi minori importazioni
dallEuropa (import substitution). Cio rischia di penalizzare soprattutto la produzione della Germania, cui
quella italiana & legata a doppio-filo, che € pari a oltre un terzo dell'industria automotive europea.

Piu auto elettriche? Terzo fattore, il “bonus-malus” varato con la Legge di Bilancio, che sara in vigore da
marzo, affiancato da risorse per nuove centraline di ricarica, pensati per spingere le vendite di auto ad
alimentazione ibrida/elettrica. Cio rischia di deprimere le vendite di vetture tradizionali, anche di produzione
nazionale. Queste misure si sommano a un lento processo, in atto, di mutamento della domanda, specie per
la mobilita urbana, su cui agiscono anche misure locali pili restrittive per le auto a combustibili fossili.

Riflessi sui combustibili? Il calo delle vendite di auto e la ricomposizione per tipologia di motori potrebbero
avere un impatto su settori collegati nel consumo. In particolare la raffinazione petrolifera, per la possibilita
di minori acquisti di benzina e soprattutto diesel (pari al 3,9% del paniere dei consumi nel 2017). Nel 2018 le
vendite di carburanti hanno tenuto (-0,3%, incluso il trasporto merci; dati UP). Nel 2019, un maggior calo?
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