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Focus sugli sviluppi in area Euro  

 

Sintesi  

 

Negli ultimi 30 giorni lôattenzione degli operatori ¯ stata rivolta soprattutto alla evoluzione della crisi greca cui poi 

successivamente sono seguite le importanti decisioni sia dal lato dei governi dellôarea sia della Bce. Nei prossimi 

30 giorni, un appuntamento rilevante per delineare il  relativo scenario delle variabili di mercato è rappresentato 

dal voto del parlamento tedesco sul citato piano salva-euro fino a 750 Mldú, in particolare nella parte che 

prevede la concessione di garanzie dei paesi membri a favore dello Special Purpose Vehicle. Tale votazione 

potrebbe essere effettuata il 21 maggio, in concomitanza con lôEcofin. Con riferimento ai tassi governativi, 

lôipotesi di un graduale rientro delle tensioni delle ultime settimane, potrebbe comportare alternativamente o 

congiuntamente un ridimensionamento dei differenziali di tasso della Germania vs paesi periferici ed un rialzo dei 

tassi tedeschi. Sul fronte valutario, il forte deprezzamento dellôeuro potrebbe incontrare un primo livello rilevante 

di supporto in prossimità di 1,20. 

 

Negli Usa gli ultimi dati evidenziano ancora una continuazione della crescita economica con segnali positivi 

provenienti sia dagli indicatori anticipatori sia dal mercato del lavoro a fronte di assenza di pressioni inflattive. In 

recupero il settore immobiliare favorito dalla scadenza degli incentivi fiscali. 

 

In area Euro gli indici anticipatori puntano ad unôespansione della crescita nei prossimi mesi, mentre gli ultimi dati 

consuntivi hanno evidenziato una crescita migliore delle attese soprattutto in Germania. In rialzo lôinflazione di 

aprile. 

 

In Giappone i dati di marzo relativi alla crescita sono stati positivi. La deflazione continua a persistere con la BoJ 

che ne prevede la fine solamente nel 2011. In Cina i dati di aprile evidenziano il rischio di surriscaldamento dei 

prezzi sia al consumo sia degli immobili. Segnali contrastanti dagli indici anticipatori.  

 

Nellôultimo mese lôindice Embi+ spread è salito di 67 pb. Le variazioni maggiori si sono registrate in Venezuela 

(239 bp), Bulgaria e Ucraina (161 bp). Per lôEuropa si registra un incremento di 73 bp. Negativa la variazione 

dellôindice MSCI Emerging Markets, che nellôultimo mese  ¯ sceso di circa il 12,5%. 

 

Dal 13 aprile lôindice GSCI Excess Return è calato del 13% circa guidato dal settore dei metalli industriali (-16%) 

e dellôenergia (-15%). In calo gli agricoli (-4%). In controtendenza il settore dei metalli preziosi (+5%). Il calo è 

avvenuto in un contesto di elevate tensioni sui mercati finanziari in seguito allôinasprirsi delle tensioni in Europa 

collegate alla Grecia ed ai paesi periferici. 
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Scenario di mercato 

Negli ultimi 30 giorni lôattenzione degli operatori ¯ stata rivolta 

soprattutto alla evoluzione della crisi greca cui poi successivamente 

sono seguite le importanti decisioni sia dal lato dei governi dellôarea 

sia della Bce. 

Dal lato dei governi si è arrivati alla decisione del varo del piano 

congiunto con il Fmi da 750Mldú. Se si aggiungono i circa 110Mldú 

stanziato per il salvataggio della Grecia, si arriva ad un ammontare 

totale pari a 860Mldú che, tradotto in dollari, equivale a circa 

1000Mld$. Si tratterebbe quindi di un ammontare superiore ad 

esempio ai 700Mld$ stanziati dagli Usa nellôottobre 2008 per il fondo 

Tarp, originariamente finalizzato allôacquisto di asset tossici e poi 

successivamente utilizzato per ricapitalizzare il sistema bancario.  

Accanto alle manovre governative si è aggiunto il piano di acquisto 

di bond pubblici e privati della Bce, con lôimpegno ad effettuare 

specifiche operazioni di  sterilizzazione della liquidità immessa.  

La manovra subito dopo lôannuncio ha avuto come effetto una marcata 

riduzione dei differenziali di tasso dei paesi periferici vs Bund. Nel 

frattempo sono stati forniti maggiori dettagli in merito alle operazioni 

di sterilizzazione. La Bce ha infatti reso noto che effettuerà una serie 

di operazioni di drenaggio di liquidità mediante aste su depositi ad una 

settimana a tassi variabili fino allô1%. La prima di tali operazioni si è 

svolta recentemente al tasso medio dello 0,28%, mediante la quale 

sono stati drenati 16,5Mldú, un importo esattamente pari a quello 

iniettato mediante acquisto di bond la settimana precedente. La Bce 

ha inoltre reso noto che 223 banche hanno partecipato allôasta, 

offrendo  un totale di 162,7 Mldú. 

Sul fronte crescita, sono continuate le indicazioni positive dagli Usa e 

dai paesi emergenti. In particolare negli Usa si è registrata una 

positiva dinamica del mercato del lavoro insieme ad indicazioni 

favorevoli dei principali indici anticipatori. Allo stesso il Pil dellôarea 

euro del primo trimestre è risultato migliore delle attese, grazie 

principalmente alla buona performance della principale economia 

dellôarea. Pur non essendo ancora disponibili i dettagli del dato, le 

anticipazioni fornite dallôufficio di statistica tedesco hanno evidenziato 

una contribuzione positiva delle esportazioni e della spesa per 

investimenti, tale da più che bilanciare la contribuzione negativa del 

comparto costruzioni. Pertanto verosimilmente lôandamento del Pil 

dellôarea del primo trimestre ha beneficiato soprattutto della dinamica 

valutaria: in media nei primi mesi dellôanno lôeuro dollaro è risultato 

pari a 1,38 a fronte di una media di 1,47 nellôultimo trimestre del 2009.  

La continuazione del deprezzamento dellôeuro nel trimestre in corso 

rappresenta un potenziale fattore positivo per la crescita dellôarea, in 

modo particolare per lôeconomia tedesca e per le economie dellôarea 

maggiormente collegate a questôultima. Indicazioni in tal senso son già 

arrivate dai dati preliminari del Pil del primo trimestre, in particolare 

quello tedesco.  

Sul fronte paesi emergenti ¯ stato confermato lôatteggiamento della 

Cina volto a cercare di implementare manovre restrittive mirate ad 

alcuni specifici settori, in modo particolare quello immobiliare. In tale 

ambito si inquadra ad esempio il fatto che la banca centrale cinese, in 

luogo del consueto rialzo del tasso di riferimento, ha preferito optare 

per il rialzo del tasso di riserva obbligatoria. Le anticipazioni di stampa 

cinese in merito allôimplementazione in estate di un secondo piano 

rivolto a soli nove settori, lascia aperta lôintenzione di stimolare 

lôeconomia in modo altrettanto mirato, in corrispondenza della 

scadenza del piano biennale varato nel 2008.  

In termini di andamento delle variabili di mercato, lôimpatto della crisi 

greca e delle tensioni emerse con riferimento ai conti pubblici di altri 

paesi dellôarea, hanno comportato un forte calo dei tassi governativi 

tedeschi ed Usa, che hanno beneficiato del forte flusso in acquisto in 

chiave di flight to quality, con un conseguente irripidimento della curva 

sul segmento 2-10 anni.  

La decisione della Bce di acquisto di titoli sia pubblici sia privati, ha 

comportato un sensibile ridimensionamento dei differenziali di tasso tra 

paesi periferici e Germania sul mercato dei titoli governativi. Allo 

stesso tempo si è assistito ad un marcato calo dei tassi OIS 

concentrato soprattutto sul segmento oltre i 6 mesi.  

Nei prossimi 30 giorni, un appuntamento rilevante per delineare il  

relativo scenario delle variabili di mercato è rappresentato dal voto del 

parlamento tedesco sul citato piano salva-euro fino a 750 Mldú, in 

particolare nella parte che prevede la concessione di garanzie dei 

paesi membri a favore dello Special Purpose Vehicle. Tale votazione 

potrebbe essere effettuata il 21 maggio, in concomitanza con lôEcofin 

in cui la Germania potrebbe presentare un piano di rigore sui conti 

pubblici articolato in 9 punti. Con riferimento ai tassi governativi, 

lôipotesi di un graduale rientro delle tensioni delle ultime settimane, 

potrebbe comportare alternativamente o congiuntamente un 

ridimensionamento dei differenziali di tasso della Germania vs paesi 

periferici ed un rialzo dei tassi tedeschi.  

Sul fronte valutario, diversi fattori hanno contribuito a penalizzare 

lôEuro verso le principali valute. In primo luogo vi ¯ stato il maggior 

focus sui conti pubblici dei paesi dellôarea, dopo la crisi greca 

culminata con il piano di salvataggio da 110Mldú. I conseguenti piani di 

austerità annunciati da alcuni Paesi (Spagna e Portogallo) insieme alla 

cancellazione di manovre espansive annunciate in precedenza 

(Germania), hanno contribuito ad alimentare una percezione di 

ampliamento dei differenziali di crescita attesi Euro vs altre aree, in 

modo particolare gli Usa. Infine le posizioni speculative che puntano ad 

un apprezzamento del dollaro vs euro hanno recentemente raggiunto il 

nuovo record storico. Nei prossimi trenta giorni il cross in esame 

potrebbe ancora essere soggetto ad elevata volatilità. Il primo livello di 

supporto pi½ rilevante si colloca in prossimit¨ dellôarea 1,20 e di 1,16, 

pari al minimo del 2005. Si tratta questôultimo di un livello significativo 

anche per ragioni meramente storiche. Il 2005 ¯ stato lôunico anno in 

cui il lungo trend di deprezzamento del dollaro verso euro in atto dal 

2001, ha registrato unôinterruzione significativa, portando il cross 

appunto in prossimità del citato livello di 1,16. Nel 2005 sul cross 

impattò negativamente il voto contrario alla costituzione europea prima 

da parte della Francia (maggio 2005) e successivamente dellôOlanda 

(giugno 2005) .  

Con riferimento allo yen, la volatilità è stata molto elevata. 

Lôandamento nei prossimi 30 giorni ¯ completamente dipendente 

dallôevoluzione dei mercati finanziari e del cross euro/dollaro. In questo 

momento infatti il movimento sul cross dipende dallôeuro, mentre lo yen 

vive di luce riflessa. I supporti di rilievo per i prossimi 30 giorni si 

collocano in area 110 e 100. 
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Usa 

Gli ultimi dati evidenziano ancora una continuazione della crescita 

economica con segnali positivi provenienti sia dagli indicatori 

anticipatori sia dal mercato del lavoro a fronte di assenza di pressioni 

inflattive. In recupero il settore immobiliare favorito dalla scadenza 

degli incentivi fiscali. 

 

I dati forniti dalla  lettura preliminare del Pil del primo  trimestre 

fotografano, nonostante il rallentamento della crescita al 3,2% 

annualizzato, un quadro economico in miglioramento. Nellôultimo 

trimestre 2009 era stata la ricostituzione delle scorte a rappresentare il 

fattore trainante della crescita. Nei primi tre mesi dellôanno il maggior 

contributo è invece arrivato dalla spesa delle famiglie (+2,55% da 

+1,16%). Un contributo positivo è arrivato anche dagli investimenti fissi 

(+0,1% da +0,61%) e dalle scorte (1,57% da 3,79%). Negativo invece 

il contributo offerto  dalla spesa governativa (-0,37% da -0,26%) e 

dalle esportazioni nette (-0,61% da 0,27%) penalizzate 

dallôapprezzamento del dollaro. Con riferimento agli organismi 

internazionali, il Fmi ha alzato le stime sulla crescita per il 2010, 

portandole al 3,1% dal  2,7% precedente.  

 

Sul fronte politico, a inizio mese sono cominciati  al senato i lavori 

sulla riforma del sistema finanziario, dopo che i repubblicani per tre 

volte consecutive avevano bloccato lôinizio del dibatto. Tra gli 

emendamenti principali sinora approvati: il divieto di utilizzare soldi dei 

contribuenti per il salvataggio degli istituti finanziari ed il mantenimento 

dei poteri di supervisione della Fed anche per le banche di piccole 

dimensioni. 

 

Con riferimento al mercato del lavoro, i dati di aprile, insieme a quelli 

del primo trimestre,  sembrano confermare la possibilità di 

unôinversione del trend negativo in atto da quasi tre anni.  Secondo i 

dati pubblicati dal dipartimento del lavoro sono stati infatti creati 

290.000 nuovi occupati, di cui 66.000 derivano dallôassunzione da 

parte del governo di lavoratori temporanei per lôeffettuazione del 

censimento nazionale. Risulta ancora forte il contributo del settore 

privato che ha registrato una crescita degli occupati pari a 231.000 

unità da 174.000 del mese precedente. In generale, considerata la 

revisione migliorativa del dato di febbraio (+39.000 unità da -14.000), 

lôeconomia americana ha creato nei primi quattro mesi dellôanno pi½ di 

600.000 posti di lavoro. Il  tasso di disoccupazione è invece salito al 

9,9% dal 9,7% a causa di un forte incremento della forza lavoro. 

Allôinterno dei dati sul mercato vi sono tuttavia anche indicazioni che 

segnalano come il processo di recupero richiede ancora tempo. Ad 

esempio la percentuale dei disoccupati per un periodo superiore ad i 

sei mesi (un dato richiamato spesso da Bernanke), è arrivata a toccare 

il record storico del 45,9%.   

 

Sul  fronte immobiliare,  i dati relativi al mese di marzo presentano 

un miglioramento del settore,  anche se necessitano di una conferma 

una volta terminate le misure di stimolo implementate dal governo. Il 

forte rialzo delle vendite, sia di case nuove (+26,9% m/m da -4,1% ), 

sia di case esistenti (+6,8% m/m da -0,8%)  risultano essere 

influenzate dalla scadenza degli incentivi fiscali avvenuta il 30 aprile 

scorso. Prosegue invece  il trend di recupero dei prezzi degli immobili: 

lôindice S&P/Case-Shiller a febbraio è risultato in rialzo (+0,6% a/a da -

0,7%)  per la prima volta dal dicembre del 2006. 

 

Con riferimento allôinflazione, ad aprile si è registrato un sensibile 

rallentamento della variazione dellôindice core da 1,1% a/a a 0,9% 

(minimo storico da quando è pubblicata la serie), determinato 

soprattutto dal calo della componente affitti.  

 

Ad aprile ancora positivi i segnali forniti gli indicatori anticipatori. 

Lôindice Ism manifatturiero di aprile è salito a 60,4 punti dai 59,6 

precedenti, posizionandosi ai massimi da quasi sei anni. Allôinterno in 

forte rialzo la componente relativa allôoccupazione che ha raggiunto i 

livello massimi da gennaio del 2005. Rimane stabile invece a 55,4 

punti lôindice Ism non manifatturiero. 

 

Con riferimento agli indicatori di fiducia,  la fiducia dei consumatori  

ad aprile è salita a 57,9 punti da 52,3 precedenti, ai massimi dal 

settembre del 2008. In miglioramento soprattutto la  componente ñhard 

to get jobò, il che conferma il maggiore ottimismo riguardo al mercato 

del lavoro. 

 

Con riferimento alla politica monetaria, la Fed nellôultima riunione di 

aprile ha confermato lôattuale livello dei Fed Fund (range 0-0,25%). Dal 

comunicato, oltre allôimpegno ad un mantenimento di un livello basso 

dei tassi per un esteso periodo di tempo, è emersa anche una 

revisione al rialzo del giudizio sul mercato del lavoro, sulla spesa delle 

famiglie e sul settore immobiliare. Per al terza volta la decisione del 

board ha ricevuto  il voto contrario di Hoenig, che si è opposto al 

mantenimento dellôimpegno sui tassi almeno nella forma attuale, dal 

momento che limiterebbe ñla flessibilit¨ della Fed ad iniziare un 

modesto processo di rialzo dei tassiò. 

Riguardo alla composizione del board, il presidente Obama  ha deciso 

di nominare i tre nuovi membri votanti: Janet Yellen (probabile vice 

presidente della Fed), Sarah Raskin e Peter Diamond, ritenuti essere 

ñcolombeò, ossia pi½ favorevoli al mantenimento dei tassi contenuti per 

un periodo lungo. La decisione finale spetterà al senato. 

Infine, per far fronte alla crisi dellôeurozona, la Fed ha deciso  insieme 

ad altre banche centrali mondiali la riattivazione delle linee di swap in 

dollari applicando gli stessi criteri adottati in precedenza. 

 

 

Fig 1 Usa: Cpi a/a e Cpi core a/a 
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Euro  

In area Euro gli indici anticipatori puntano ad unôespansione della 

crescita nei prossimi mesi, mentre gli ultimi dati consuntivi hanno 

evidenziato una crescita migliore delle attese soprattutto in Germania. 

In rialzo lôinflazione di aprile.  

 

Superiori al consensus di Bloomberg News i dati preliminari sul Pil di 

Italia e Germania. Il dato tedesco ha infatti registrato un incremento 

trimestrale dello 0,2%. Lôôufficio statistico ha anticipato che il rialzo è 

da imputare al contributo positivo di esportazioni ed investimenti oltre 

che a quello delle scorte e spesa pubblica che hanno bilanciato il 

contributo negativo delle costruzioni, penalizzate dalle sfavorevoli 

condizioni meteo. Restano invece deboli i consumi interni. Oltre le 

attese anche il Pil italiano che ha visto una revisione migliorativa 

anche del quarto trimestre, mentre delude il Pil francese. Per lôintera 

area la crescita del Pil del primo trimestre (+0,2% t/t) è risultata 

migliore delle attese grazie soprattutto ai buoni dati tedeschi ed italiani.    

 

Il buon andamento della produzione tedesca ha impattato 

positivamente anche sul mercato del lavoro. Ad aprile il tasso di 

disoccupazione tedesco ¯ sceso a 7,8% dallô8%. Preoccupa ancora il 

mercato del lavoro spagnolo. In Spagna a marzo il tasso di 

disoccupazione è salito al 20% dal 18,8%. In area Euro invece il dato 

di marzo è rimasto fermo al 10%. Il miglioramento del mercato del 

lavoro tedesco di aprile, che avrebbe comunque bisogno di ulteriori 

conferme, potrebbe far sentire i suoi effetti anche sul dato di aprile 

dellôintera area.  

Sul fronte inflazione è continuata la divergenza tra variazione 

dellôindice core (in ridimensionamento a +0,8% a/a, pari al minimo 

storico) ed indice generale (+1,5% a/a,  massimo da dicembre 2008). 

In Spagna la variazione dei prezzi al consumo core è risultata negativa 

per la prima volta dal 1986. Risulta pertanto evidente come la 

dinamica dei prezzi risulta essere influenzata al rialzo prevalentemente 

dalla componente energetica. .   

Complessivamente positivi gli indici anticipatori. Allôinterno di 

questi ultimi si è registrata nuovamente unôindicazione in senso 

opposta dalla componente prospettica dellôindice Zew tedesco di 

maggio.  Nel frattempo, in base ai dati disponibili fino ad aprile, lôindice 

Ifo prospettico non ha mai interrotto la fase di recupero in atto dalla 

fine del 2008. La divergenza è imputabile al diverso campione di 

riferimento dei due sondaggi. Lôindice Zew infatti fa riferimento ad 

analisti e investitori istituzionali, mentre lôindice Ifo ¯ relativo ad un 

campione di imprenditori tedeschi. Questi ultimi testimoniano quanto 

lôeconomia tedesca sia sensibile alle esportazioni e di conseguenza 

anche alla dinamica valutaria, risultando pertanto un indicatore più 

probante dello stato attuale e prospettico della prima economia 

dellôarea.  

Nellôultimo mese le forti tensioni sui mercati causate dalla difficile 

situazione greca e dai timori di un contagio ad altri paesi dellôarea Euro 

hanno portato la Commissione europea, il Fmi e la Bce a mettere a 

punto inizialmente un piano di salvataggio per la sola Grecia, che 

prevede un prestito in tre anni di 110 Mldú (80Mldú a carico dei paesi 

dellôarea Euro ed i restanti 30 Mldú del Fmi). Successivamente è stato 

varato un piano salva-euro fino a 750 Mldú, di cui fino a 250Mldú da 

parte del Fmi e fino a 440Mldú di prestiti bilaterali degli stati dellôarea. 

In aggiunta, la Bce ha annunciato un nuovo programma (Securities 

Markets Programme) in base al quale acquisterà bond governativi e 

privati. Gli acquisti saranno ñsterilizzatiò, ossia la Bce cercher¨ di non 

aggiungere liquidità nel sistema mediante depositi a termine ad una 

settimana. Inoltre la Bce ha annunciato la reintroduzione sia di 

unôoperazione di rifinanziamento a 6 mesi (effettuata il 12 maggio) a 

tasso variabile, sia di due aste a 3 mesi (si terranno il 26 maggio ed il 

30 giugno) a tasso fisso, in entrambi i casi con allocazione illimitata 

delle richieste. Infine, insieme ad altre banche centrali mondiali, è stata 

decisa la riattivazione di linee di swap in dollari con la Fed ed 

operazioni a termine a 7 ed 84 giorni. Oltre a questo la Bce ha 

annunciato di aver sospeso il requisito di rating minimo (BBB-) sui titoli 

accettati come collaterale nelle operazioni di rifinanziamento per i titoli 

già emessi o di nuova emissione del governo greco. La sospensione 

sarà mantenuta fino a nuova comunicazione.  

La Commissione europea ha formalizzato la proposta di riforma al 

Patto di Stabilità, che dovrebbe essere introdotta già a partire dal primo 

semestre 2011. Nella proposta è evidenziata la necessità di un 

maggior coordinamento tra gli stati nella stesura dei bilanci pubblici. Èô 

stato ad esempio proposta lôintroduzione del ñsemestre europeoò: nel 

primo semestre di ogni anno, i governi dovranno coordinare a livello 

europeo la preparazione  dei documenti di programmazione 

economica, in modo da presentare in autunno le leggi di bilancio 

concordate con Bruxelles nei rispettivi parlamenti nazionali. Oltre a 

questo la Commissione intende allargare la sorveglianza dai soli conti 

pubblici agli squilibri macroeconomici e di competitività, e quindi 

allargare la sorveglianza allôinflazione, ai conti con lôestero, costo del 

lavoro e debito privato. Creare così un meccanismo permanente di 

prevenzione della crisi e non solo in situazioni di emergenza. Sarà 

inoltre prevista una procedura anti-deficit anche per i paesi che 

presenteranno un rapporto debito/Pil superiore al tetto del 60%. Non 

basterà quindi riportare il deficit sotto il 3%, ma ci dovrà essere anche 

una riduzione del debito. Tutti i paesi che non rispetteranno i criteri di 

deficit e debito potrebbero essere costretti a costituire un deposito 

fruttifero come cauzione. Inoltre se non seguiranno le raccomandazioni 

di Bruxelles, potranno subire una riduzione del Fondo di Coesione fino 

alla sua sospensione. Ulteriori importanti decisioni potrebbero arrivare 

in occasione del prossimo Ecofin del 21 maggio. 

 

Fig.1 Germania:Pil a/a% 



 

 

 

 

 

 

Global Monthly Outlook 

 

 
5 

 

MPS CAPITAL SERVICES BANCA PER LE IMPRESE S.P.A. Sede e Direzione Generale: Viale G. Mazzini, 46 - 50132 Firenze - web: www.mpscapitalservices.it - Capitale sociale ú 231.135.117,03 - Codice Fiscale, Partita IVA e Numero Iscr. Reg. Imp. 00816350482   La presente pubblicazione è stata 
prodotta da MPS Capital Services Banca per le Imprese. Le informazioni che contiene sono ricavate da fonti da MPS Capital Services Banca per le Imprese ritenute attendibili, ma non sono necessariamente complete, e la loro accuratezza non può essere in alcun modo garantita. Per quanto non riprodotto 
nel presente disclaimer si fa espresso rinvio al disclaimer agreement generale posto nel sito www.mpscapitalservices.it ed alle relative condizioni del servizio. 

 

20 maggio 2010 
 

 

A cura del team Market Strategy 

MPS Capital Services  

Asia-Pacifico  
In Giappone i dati di marzo relativi alla crescita sono stati positivi. La 

deflazione continua a persistere con la BoJ che ne prevede la fine 

solamente nel 2011.   

Il Pil del primo trimestre è risultato peggiore delle attese. Si è 

attestato allô1,2% t/t dallô1% (rivisto da 0,9%) del quarto trimestre. Il 

dato annualizzato è cresciuto del 4,9% dal 4,2%. Forte contributo delle 

esportazioni nette (+0,7%). Contributo positivo anche da consumi 

(+0,2%), scorte (+0,2%) ed investimenti non residenziali (+0,1%). 

Nullo il contributo della domanda pubblica poiché i consumi (+0,1%) 

sono stati bilanciati dal calo degli investimenti (-0,1%). 

Positivi i dati di marzo anche se la crescita risulta ancora molto 

dipendente dallôestero (come evidenziato dal Pil). La produzione 

industriale di marzo ha visto un rialzo dellô1,2% m/m dal -0,6% di 

febbraio. Le aziende hanno aumentato nuovamente la produzione per 

soddisfare la crescente domanda dallôestero. Sta infatti proseguendo il 

miglioramento del commercio internazionale. Anche se il surplus di 

bilancia commerciale di marzo è risultato leggermente inferiore alle 

attese (948,9 Mld yen), le esportazioni sono salite del 43,5% a/a. Le 

esportazioni  sono cresciute in particolare grazie alla domanda 

dallôAsia e dallôEuropa (Fig.1).  

In forte rialzo i consumi delle famiglie di marzo, saliti del 4,4% a/a 

dopo il calo dello 0,5% di febbraio. 

 

Lôagenzia di rating S&P ha dichiarato che il piano fiscale che sarà 

annunciato dal governo a giugno sarà vitale per  decidere se effettuare 

un taglio del rating del Giappone. Il paese ha unôurgenza sempre 

maggiore di riduzione del deficit. Lôaltra agenzia di rating, Fitch, ha 

dichiarato che il merito creditizio del Giappone è messo a rischio 

dallôelevato livello di debito.  Lôattuale rating ¯ AA-. A giugno il governo 

dovrebbe presentare un piano pluriennale nel quale spiegherà le 

modalità di riduzione del debito pubblico nei prossimi anni.  

 

 

Lieve peggioramento del mercato del lavoro. Il tasso di 

disoccupazione è salito a marzo al 5% dal 4,9% di febbraio. Il rapporto 

impieghi/candidati è salito a 0,49 da 0,47. I salari a marzo sono saliti 

dello 0,8% a/a dopo 21 mesi di ribassi consecutivi. Ultimamente il dato 

è stato rivisto in negativo dopo un primo dato positivo, pertanto 

occorrerà aspettare una conferma il prossimo mese prima di poter 

segnalare una possibile inversione del trend. 

 

Stabile il calo dei prezzi al consumo. Il Cpi nazionale di marzo è 

sceso dellô1,1% a/a, in linea con febbraio. Si tratta del quattordicesimo 

mese consecutivo di ribasso. In calo dellô1,2% il core (senza 

alimentari), dallô1,1% a/a (Fig.2).   

 

Buone indicazioni dai dati anticipatori. La fiducia dei consumatori 

ad aprile ¯ salita a 42, livello massimo dallôottobre 2007. Nello stesso 

mese la fiducia dei commercianti è salita ai massimi da metà 2007. Il 

leading indicator di marzo si è portato ai massimi dal 2008.  

 

 

In prospettiva prosegue la fase di recupero. Nel report semestrale 

la BoJ ha modificato lôoutlook sulla deflazione. La fine del periodo di 

prezzi negativi ¯ adesso previsto per lôanno fiscale 2011 (che inizia ad 

aprile 2012), quando il Cpi core dovrebbe crescere dello 0,1% (la 

precedente stima era di -0,2%). Per il 2010 il Cpi è atteso in territorio 

negativo dello 0,5%. Sul fronte crescita la banca centrale ha rivisto al 

rialzo le stime sul Pil nel 2010 (1,8% da 1,3% stimato a gennaio), 

mentre ha rivisto leggermente al ribasso quello per lôanno fiscale 2011 

(2% da 2,1%).  Entrambi sono su livelli superiori a quello potenziale, 

stimato dalla banca centrale allo 0,5%. 

 

Con riferimento alla politica monetaria, la BoJ con decisione unanime 

ha mantenuto il tasso di riferimento fermo allo 0,1%. La banca ha 

confermato lôimpegno a mantenere una politica monetaria 

estremamente accomodante per combattere la deflazione. Il 

governatore ha chiesto allo staff di esaminare le possibili modalità di  

supporto delle istituzioni finanziarie private in termini di finanziamento, 

in modo da rafforzare la crescita. Insieme alle altre principali banche 

centrali mondiali, la BoJ ha annunciato il ripristino dei currency swap in 

dollari con la Fed. Nel momento di forti tensioni sui mercati finanziari, 

la BoJ ha comunicato di avere immesso 43Mld$ (4000Mld yen) 

overnight nel sistema finanziario interbancario.  

 

 

 

 

 

Fig 1 Giappone: esportazioni per macro aree, a/a% 

 

 

Fig 2  Giappone: prezzi al consumo a/a% 
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In Cina i dati di aprile evidenziano il rischio di surriscaldamento dei 

prezzi sia al consumo sia degli immobili. Segnali contrastanti dagli 

indici anticipatori. 

Nel primo trimestre il Pil è cresciuto al ritmo maggiore da quasi 3 

anni (+11,9% a/a). I consumi hanno contribuito per il 6,2%, gli 

investimenti per il 6,9% mentre le esportazioni nette hanno sottratto 

lô1,2% dalla crescita. A marzo infatti cô¯ stato il primo deficit 

commerciale da 6 anni (7,24Mld$) causato in gran parte dal forte 

aumento delle importazioni di materie prime. Ad aprile la Cina è però 

tornata ad avere un surplus commerciale pari a 1,68Mld$.  

I dati di aprile evidenziano un rialzo oltre le attese dei nuovi prestiti 

bancari (774Mld yuan, +30,8% a/a) (Fig.3). Il dato è stato superiore a 

tutte le stime degli economisti intervistati da Bloomberg. Alla luce del 

forte aumento dei prezzi delle abitazioni residenziali, il governo sta 

annunciando in modo continuativo una serie di misure atte a 

calmierare gli eccessi nel settore. Limiterà gli acquisti di nuovi 

appartamenti ad uno per famiglia a Pechino. Inoltre ha chiesto alle 

banche di sospendere i finanziamenti per la terza abitazione. Il 

consiglio di stato ha alzato la quota iniziale da depositare per 

lôacquisto di una seconda casa dal 40 al 50%. Fonti di stampa 

segnalano che potrebbero essere implementati anche dei requisiti di 

capitale nei confronti dei costruttori nel tentativo di frenare il settore 

immobiliare. Il governo sta cercando di frenare anche gli eccessi in 

alcuni settori particolarmente inquinanti. Eô stato ordinato ai governi 

locali di elencare le società inquinanti alle quali applicare 

lôabbassamento forzato della capacit¨ produttiva entro il 20 maggio. 

Tra i settori interessati dovrebbero esserci anche quelli dellôacciaio, del 

carbone e del cemento. 

Secondo indiscrezioni riportate dal China Business, ad agosto il 

governo potrebbe annunciare un secondo piano da 4.000 Mld 

yuan (586Mld$) per supportare lôeconomia. Il piano potrebbe coprire 

nove settori tra cui IT ed energie alternative.  Le indiscrezioni per ora 

non sono state confermate. 

 

Sul fronte inflazione, i prezzi al consumo di aprile sono cresciuti al 

ritmo maggiore da 18 mesi (+2,8% a/a). Restano però ancora al di 

sotto del target del 3% del governo. Il rialzo è dovuto in gran parte al 

settore alimentare ed ai costi collegati al comparto residenziale. Oltre 

le attese anche il Ppi salito del 6,8% a/a da 5,9%. Ennesimo record  

di crescita dei prezzi delle abitazioni residenziali e commerciali nelle 

principali 70 città (+12,8% a/a ad aprile). Si tratta del valore più elevato 

dallôinizio della serie (2005). 

 

Tra gli indici anticipatori sono giunti segnali contrastanti dai 

indici Pmi manifatturieri. Quello calcolato dalla China Federation of 

Logistic ad aprile si è attestato a 55,7 da 55,1. Quello calcolato da  

HSBC su 400 società, è invece rallentato a 55,4, toccando il minimo da 

6 mesi. Il dato contrasta con quello governativo probabilmente a causa 

del diverso campione oggetto di analisi. HSBC dà un peso maggiore 

alle imprese di piccole dimensioni e private. In entrambi gli indici cô¯ 

stato un forte aumento dei prezzi pagati, segnale che le pressioni 

inflazionistiche sono in aumento. Recentemente il vice ministro delle 

finanze ha dichiarato che le pressioni inflazionistiche stanno 

preoccupando poiché la crescita è stata forse troppo sostenuta. Sul 

fronte consumatori, la fiducia nel primo trimestre è salita ai massimi dal 

2007. Il rialzo è stato particolarmente forte nelle aree rurali e nella Cina 

centrale grazie  alle attese di aumento dei salari in quellôarea. 

 

In prospettiva è possibile che nel secondo semestre la Cina possa 

aumentare il tasso di riferimento alla luce della prevista pressione 

inflazionistica.  

 

Sul fronte politica monetaria la PBC ha aumentato il tasso di riserva 

obbligatoria di 50pb per la terza volta nel 2010 per le banche di 

dimensioni medio/grandi. Eô stato lasciato invariato per le piccole e le 

rurali (nel tentativo di mantenere il supporto per settore agricolo. Il 

tasso si attesta al 17% per le grandi banche ed al 15% per le medie. 

Secondo Beijing News il tasso potrebbe essere portato fino al 18% nel 

2010. Non sono stati ancora aumentati i tassi di riferimento sui depositi 

e sui prestiti, poiché la PBC continua a ritenere che il recupero globale 

in atto sia fragile. Si attende elevata volatilità sui mercati finanziari nel 

corso del 2010.   

 

Sul fronte azionario, ha debuttato ad aprile il primo future sullôindice 

CSI300, riferito alle 300 principali azioni sul mercato azionario di 

Shanghai e Shenzhen. Da segnalare che lôindice azionario cinese 

locale (Shanghai SE Classe A)  è calato ai minimi da quasi un anno 

(Fig.4), in controtendenza rispetto agli indici dei mercati emergenti. 

Occorre segnalare che questo indice è riferito ad azioni acquistabili 

solo dagli investitori locali. 

 

 

Fig 3 Cina:  nuovi prestiti in yuan 

 

Fig 4 Cina: Shanghai SE Composite classe A 
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Paesi Emergenti 
 

Nellôultimo mese lôindice Embi+ spread è salito di 67 pb. Le variazioni 

maggiori si sono registrate in Venezuela (239 bp), Bulgaria e Ucraina 

(161 bp). Per lôEuropa si registra un incremento di 73 bp. Negativa la 

variazione dellôindice MSCI Emerging Markets, che nellôultimo mese  è 

sceso di circa il 12,5%.  

 

 

In Turchia a marzo migliora la produzione industriale in rialzo del 

21,1% a/a dal 18,2% precedente. Lôinflazione ¯ cresciuta del 10,19% 

a/a da 9,56% al di sopra del target predisposto dalla banca centrale. 

Per il mese di aprile  la banca centrale ha lasciato invariato il tasso di 

riferimento al 6,5% per il quinto  mese consecutivo. Nello stesso 

periodo è aumentato il tasso di disoccupazione al 14,5% dal 13,5% di 

marzo. Nellôultimo mese la lira si ¯ apprezzata verso euro (5,8%) e 

deprezzata nei confronti del dollaro (3,9%) 

 

 

In Russia accelera la produzione industriale a marzo salita del 5,7% 

a/a dallô1,9% precedente. Continua la fase di rallentamento 

dellôinflazione. Il Cpi di marzo ¯ salito del 6% a/a dal 6,5% precedente. 

Si conferma il dato registrato il mese precedente per il tasso di 

disoccupazione che resta invariato al 8,6%.  Nel mese di aprile la 

banca centrale russa ha tagliato il tasso di riferimento per la 

tredicesima volta consecutiva portandolo allô8% da 8,25%. Anche il 

tasso sui depositi overnight ha subito un taglio a 2,5% da 2,75%. 

Infine, lo scorso 22 aprile è stato effettuato con successo il 

collocamento di bond a 5 e 10 anni per lôimporto totale di 5,5 Mld$. Si 

tratta della seconda maggiore emissione in dollari mai effettuata da un 

paese emergente. Il rublo si è deprezzato  verso il dollaro (4,4%) 

mentre si è apprezzato  vs euro (5,2%). 

 

 

In Ungheria i prezzi al consumo a febbraio sono rallentati al 5,7% a/a 

da 5,9%. Il rallentamento dellôinflazione ¯ stato guidato soprattutto da 

un lieve calo dei prezzi del settore dellôabbigliamento e dei servizi.  Il 

dato preliminare del Pil per il primo trimestre dellôanno denota un dato 

positivo dello 0,1% a/a in controtendenza rispetto agli ultimi dati 

sempre negativi. Sul fronte del mercato del lavoro, il tasso di 

disoccupazione di marzo si ¯ attestato allô11,8% dallô11,4% 

precedente. La banca centrale ha tagliato il tasso di riferimento, per la 

decima volta consecutiva da luglio, portandolo al 5,25% dal 

precedente 5,5%. Nel corso del mese il fiorino si è deprezzato sia 

verso dollaro (13,3%) che verso euro (4,6%).  

 

 

In Ucraina la produzione industriale di marzo è salita del 13.8% a/a da 

5.6%. Rallenta lôinflazione al 9,7%a/a dallô11,5% del mese precedente, 

spinta per lo più da un calo delle componenti trasporti e tabacco. 

Intanto la Commissione europea ha dato il via libera allôEstonia per il 

passaggio alla moneta unica nel prossimo gennaio. 

 

 

In Brasile accelera la produzione industriale di marzo cresciuta del 

19,7% a/a dal precedente 18,2% guidata dal settore manifatturiero. Il 

tasso di disoccupazione a marzo  è salito al 7,6% dal 7,4%. Sul fronte 

inflattivo, i prezzi al consumo (IPCA) a marzo sono saliti del 5,3% a/a 

dal 5,2% precedente. Si tratta del quarto mese consecutivo in cui 

lôIPCA si ¯ posizionato al di sopra del target del 4,5% fissato dalla 

banca centrale. Per la prima volta dopo 19 mesi la banca centrale ha 

aumentato il tasso di riferimento a 9,5% da 8,75%. Il real si è 

deprezzato verso il dollaro (2,4%) mentre si è apprezzato  verso euro 

(7,4%). 

 

 

In Argentina frena leggermente la produzione industriale di marzo che 

registra un 10,6% a/a  dallô11% a/a. Accelera lôinflazione nel mese di 

aprile  che sale del 10,2% a/a da 9,7% sulla scia dellôaumento di prezzi 

degli alimenti e delle bevande. Si tratta del maggior livello registrato in 

quattro anni. Il governo ha annunciato la nuova offerta per i detentori 

dei titoli argentini in default. Lo swap prevede un taglio di circa il 66,3% 

del valore nominale e nel complesso lôofferta ammonta a circa 20Mld$. 

In Venezuela, il presidente della banca centrale ha dichiarato che 

verranno  introdotte delle bande di oscillazione  al Bolivar. Non è  però 

stato specificato  ancora lôampiezza del range. 

 

 

In Sudafrica la produzione manifatturiera di marzo è salita del 6,3% 

a/a dal 2,7% del mese precedente. Sul fronte inflattivo, il Cpi di 

febbraio ha evidenziato un lieve rallentamento della crescita dei prezzi 

al 5,1% dal 5,7% a/a precedente. Sale il dato relativo alla 

disoccupazione che registra un 25,2% a/a dal 24,3% precedente La 

banca centrale ad aprile  ha lasciato invariato il tasso di riferimento a 

6,5% dopo che il taglio dello 0,5% avvenuto il mese scorso. Nellôultimo 

mese il rand si è deprezzato verso dollaro (4,4%) e apprezzato verso 

euro (5,2%). 

 

 
EMBI+ spread dal 12/04/2010  al 17/05/2010. 

 


