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AUSTRALIA: IL BOOMERANG DELL’'IMMOBILIARE
P. Verduci & 06-47027281 — paola.verduci@bnlmail.com

L’economia australiana continua ad essere tirata dalla
domarlda Inter na, ma | fattorl da tenere sotto Contro”o AUSTRALIA: CAMBIO $A/$US E INDICE DELLE MATERIE PRIME (CRB)

. . iy 0.75 60
sono il mercatoimmobiliareelavaluta.
Il rialzo della valuta negli ultimi mes sta seguendo di
pari passo il trend rialzisa delle materie prime a
conferma della natura di “commodity currency” cheiil
dollaro australiano condivide con il dollaro
neozelandese, il dollaro canadese eil rand sudafricano.
| dati sulla disoccupazione, ai minimi degli ultimi 14
anni, e le preoccupazioni dal lato dell’inflazione e del
debito delle famiglie fanno ritenere probabile un
ulteriore inasprimento della politica monetaria a
dicembre.
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L’economia australiana, nonostante il  rallentamento

dell’ economia mondiale e la peggiore siccita degli ultimi cento
anni, ha fatto registrare nel 2002 una crescita sostenuta pari a
3,6% e vicina al tasso medio di crescita degli ultimi dieci anni
(4%). Particolarmente positiva é stata la performance della
domanda interna (+5,9% a/a), che ha consentito di contrastare os 150
I'andamento negativo delle esportazioni (-0,2%), che [ 7 5000 T 001 T 002 T o003
costituiscono il 20% del Pil. Il primo semestre 2003, seppure in |~ RuvioM00S Fonte: DATASTREAM
rallentamento (+2,3%), vede confermata la vivacita della
domandainterna.

Lasiccita, durata 18 mesi, ha determinato un calo tendenziale nel secondo trimestre 2003 del 32% del Pil relativo a settore agricolo.
A ci0 s aggiunge che I’ Australia esporta quasi i due terzi della produzione agricola, soprattutto verso gli Stati Uniti (11% delle
esportazioni agricole) subendo quindi anche le conseguenze dell’ apprezzamento del dollaro australiano éussie), dopo il rand
sudafricano, lavaluta che e salitadi pit contro il dollaro USA dall’inizio dell’ anno (+28,2%). L’ apprezzamento dell’ aussie & in atto
dallafine del 2001, quando lavaluta hatoccato il minimo di $0,48 per raggiungere ad oggi il massimo degli ultimi sei anni di $0,72.

Il ridzo della valuta nell’ ultimo trimestre sembra pit dovuto a rafforzamento dei prezzi delle materie prime anticipando un
miglioramento nelle prospettive di crescita dell’economia mondiale. Il dollaro australiano, infatti come il dollaro canadese, quello
neozelandese eil rand sudafricano, hasempre avuto un el emento di commodity, etuttele* commodity currencies’ si sono apprezzate
negli ultimi due mesi di pari passo con il CRB Future Index (elaborato dal Commodity Research Bureau). Il dollaro australiano
mostra una correlazione di circal’ 80% con le materie prime, soprattutto con I’ oro le cui quotazioni sono ai massimi degli ultimi sette
anni ($397 per oncia), del quale I'Austraia € il terzo produttore a livello mondiae. 11 calo delle esportazioni e I’ elevata domanda
interna hanno determinato un peggioramento del saldo delle partite correnti ora pari a 6% del Pil, superiore a tanto discusso deficit
americano (5%).

Nell’anno in corso i consumi continuano a crescere grazie anche ad un tasso di disoccupazione ai minimi degli ultimi 14 anni (5,6%
ad ottobre), che da giugno, per laprimavoltain venti anni, € inferiore aquello statunitense (6% ad ottobre). A settembrel’inflazione
€ scesa al 2,6% (all’interno del target della Banca centrale pari a 2-3%), in gran parte per I’ apprezzamento della valuta. La
componenteinternadell’inflazione a contrario continua a salire per la pressione delladomandainterna. LaBanca centrale australiana
(RBA) ritiene che mentre nel breve periodo I'inflazione continuera a calare in quanto sara prevaente la componente dei prezzi
al’import, nel lungo periodo il rialzo sara guidato dalla componente interna (2,2% a giugno 2004, 2,5% a meta 2005). La palitica
monetaria potrebbe quindi intervenire nuovamente adicembre per frenaretali pressioni al rialzo.

Il miglioramento del quadro internazionale ed interno e le preoccupazioni sul lato dell’ inflazione hanno indotto il 6 novembre scorso
laRBA ad adzarei tassi di un quarto di punto a 5%. Si tratta del primo rialzo per laRBA negli scorsi 17 mesi, ma soprattutto della
primainversione dei tass effettuata dalle banche centrali dei principali paesi, seguita da quellainglese. Se da una parteiil rialzo dei
tassi crea pressioni sulla valuta, cresciuta sul dollaro statunitense dell’8% da inizio settembre, mese in cui sono aumentate le
probabilita del rialzo del tassi, dall’ altro serve arallentare la crescita dei prezzi delle case elacorsaai rifinanziamenti dei mutui. A
giugno 2003 i prezzi delle abitazioni sono aumentati del 18% a/ael’ incremento annuo dei mutui asettembre & pari al 19%.

L’ elemento di principale preoccupazione & dunque larapida crescita del debito delle famiglie, un trend che & stato determinante per il
sostegno delladomandainternain unasituazione economicaglobale debole, marischiadi rivelarsi pericoloso se persistente nel lungo
periodo. Le famiglie infatti si indebitano non solo per I'acquisto di abitazioni ma anche per finanziare i consumi, con un tasso di
crescitadel credito allefamiglie che eccede quello del Pil nominale di 15 punti percentuali. Il servizio del debito (interessi su reddito
disponibile) s € portato a 6% se si considerano solo gli interessi sui mutui e all’8% quello complessivo. A questi tassi di crescita
saranno superati i livelli del boom degli anni '80 nonostante alloraiil livello dei tassi fosse piu alto e I’ indebitamento fosse per o pit
concentrato sui prestiti personali con tassi piu elevati rispetto aquelli sui mutui.
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TAILANDIA: UN'ECONOMIA SEMPRE PIU INTERNAZIONALE

S.Ambrosetti @ 06-4702 8055 — stefano.ambrosetti@bnlmail.com

La politica del primo ministro Shinawatra ha rafforzato la Tailandia 2001 2002  2003*

posizione internazionale del paese e creato condizioni Popolazione (milioni di abitanti) 63,5

favorevoli a uno sviluppo del commercio anche attraversoil | | Pilpro capite (in $ Usa) 2.883

raggiungimento di importanti accordi di scambio. Pil {var. % annua in terminireali) 19 4,9 59
Prezzi al consumo (var. % annua) 1,7 0,6 1,6

L a politica economica del paese ha portato buoni risultati in | [ Cambio contro $ Usa (media annua) 4443 4296  40,1Q

. ) - Debito estero (in % del Pil

termini di crescita del pil (5,9% a/a nel 2003), di ripresa ebito estero (in % de _')_ . 40.1 33.’6 . 309

Fonte: IIF e nostre elaborazioni su_dati Datastream (*) Previsioni

degli investimenti e di mantenimento di competitivita
nonostante I'apprezzamento della valuta contro dollaro. A

cio hanno contribuito condizioni monetarie e fiscali
accomodanti. 05 ]

46 -

CAMBIO THAI BAHT USD E EXPORT

Le esportazioni continuano a crescere sostenute da un

aumento della domanda internazionale e dalla ripresa nel
secondo semestre del settoreturistico.
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La crescente popolarita, anche a livello internazionale, del Primo

ministro Shinawatra ha creato |le condizioni ideali per unamaggiore | 42 |
aperturaalivellointernazionale del paese. Shinawatra, che ambisce
ad assumere un ruolo di leader anche alivello di area, haincentivato | **
fortemente a recente meetingdell’ Asean (Association of South East
Asian Nations) la creazione di una zonadi libero scambio trai paesi
del Sud-est asiatico. Nel frattempo ad ottobre s é raggiunto un
accordo hilaterale di libero scambio con Indiae Australiaed é stato
aperto un negoziato anche con gli Stati Uniti. A questo proposito la
Tailandia s trovain una delicata situazione diplomatica: da un lato
gli Stati Uniti chiedono di prendere posizione contro il regime militare di Myanmar, dall’altro il governo non vorrebbe pregiudicare
gli interessi economici e commerciali che hanell’ ex Birmania.
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—— CAMBIO THAI BAHT - $
E EXPORT (VAR. A/A)(SCALA DESTRA)
Fonte: DATASTREANV

La crescita del paese continua a essere I’ obiettivo prioritario del governo. Si prevede a tal proposito il mantenimento di condizioni
monetarie accomodanti anche nel 2004-2005. 11 pil sta crescendo nel 2003 aun tasso del 5,9%, dopo un primo semestre di crescita a
6,2% e una ripresa significativa del settore turistico negli ultimi mesi. | consumi delle famiglie hanno raggiunto livelli elevati,

facendo segnare a settembre valori record nel settore delle autovetture (31,5 % anno su anno), anche gli indici di consumo restano
saldamente su valori positivi.

L’inflazione si mantiene su valori molto contenuti (1,7% a/anel mesedi settembre), anche serisultain crescita rispetto al 2002 per
effetto del petrolio e dei prezzi dei prodotti agricoli. La componente core dell’inflazione (a netto cioé di cibo e energia) nel 2003
crescera solo tralo 0-0,5% per poi accelerare lievemente nel 2004 a causa della dinamica del settore immobiliare (domanda di case,
affitti e prezzo dei materiali per la costruzione).

Il baht continuaad essere forte: daun cambio pari a41,7 baht per 1Usd afinegiugno si €giunti a39,9 baht per 1 Usd a fine ottobre.
Lavaluta e sostenuta da un buon andamento del settore estero, daun’inflazione contenuta e da una persistente crescita delle riserve. |
tentativi della Banca centraletailandese di contrastare |’ apprezzamento del baht, con interventi diretti sul mercato e con un taglio dei
tassi di 50pb nel mese di giugno non hanno sortito gli effetti sperati e permaneil timore che unavalutatroppo forte possa penaizzare
lacompetitivitadel paese nel commercio internazionale.

La dinamica dell’ export rimane comunque molto sostenuta per effetto di un aumento della domanda da parte della Cina, e di atri
mercati non tradizionali comeil Medio Oriente eI’ Europadell’ est. Nonostante I'import sia aumentato in valore il saldo commerciae
rimane positivo. Il surplus di parte corrente chiuderail 2003 con valori prossimi a quelli dell’ anno precedente (7,4 mid. di dollari nel
2003 contro i 7,7 mid. di dollari nel 2002). Questa contrazione & dovuta in larga parte a un saldo meno favorevole nel settore dei
servizi per effetto soprattutto di minori introiti dal settore turistico che nel primo semestre ha vissuto unafase di rallentamento. Per il

2004 si prevede una crescita sostenuta dell’ export commerciale in misura superiore alla dinamica dell’import, con un conseguente
incremento del surplus, grazie anche all’ aumento della domandainternazionale e alla crescitadei prezzi nel settore agricolo.

Il tasso di utilizzo della capacita produttivasi mantiene su valori relativamente bassi e prossimi al 65%, mentre la crescitadel salari €
minima. L’ aumento dei lavoratori immigrati, specialmente da Myanmar e dalla Cambogia, con retribuzioni assai inferiori a quelle

percepite dai lavoratori tailandes ha infatti moderato la dinamica dei sdari e ralentato la crescita dei costi di produzione,
consentendo al paese di mantenere un elevato grado di competitivitainternazionale.
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GIOCATTOLI: LA RISCOPERTA DEI CLASSICI
P. Di Falco & 06-47028442 — pulisia.difalco@bnlimail.com
- | videogiochi conquistano crescenti quote di mercato ma al contempo i

giocattoli tradizionali stanno vivendo una fase di rivitalizzazione, ANDAMENTO DEL MERCATO DEI GIOCATTOLI
grazie agli sforzi sostenuti dalle aziende in innovazione e 58,0 § var% annue
comunicazione pubblicitaria. 450 ]
Tra le strategie commerciali adottate dalle aziende di giocattoli, un ' 02001
ruolo incisivo e quello svolto dagli accordi di licensing con le case di 38,0 1 m2002
produzione cinematografiche e televisive, che consentono Ilo 28,0 1
sfruttamento commerciale di personaggi, luoghi, oggetti di film o 150 .
serial televisivi. ’
In futuro s accentuera il ricorso all'eélettronica e a soluzioni di gioco 8.0 1 M
che prevedono integrazioni di tipo multimediale La grande Lo =
opportunita sara il gaming online, il gioco a distanza mediante Giocattoli Giochiin  Giochi  Videogiochi
Internet, TV via cavo o telefoni cellulari. P e alab. su dati atabank
Nell'ultimo decennio, il settore del giocattolo € stato interessato da profondi
cambiamenti che ne hanno modificato significativamente |'orientamento RIPARTIZIONE DEL TEMPO LIBERO DEI RAGAZZI

(5-13 ANNI)

produttivo. L'ingresso nel tempo libero infantile di atre attivita diverse dal
gioco (sport, cinema, televisione, lettura) s e tradotto in una compressione
dell'eta ludica e in un'estensione del mercato di riferimento dal target
infantile e adolescenziale al mondo dell'adulto. A cid si € unita una forte gioco fuori casa
competizione di atri prodotti concorrenziali a giocattolo (informatica, uscire
gadget, articoli di cartoleria). Questo fenomeno - piul vistoso nelle fasce di
eta superiori a quella prescolare - se da un lato ha frenato la crescita dei
giochi classici, dall'atro ha costituito un'opportunita per tutte le aziende del
settore che hanno rimodulato la propria offerta con I'inserimento di giochi videagames
multimediali. | giochi elettronici hanno infatti assunto un peso crescente computer
dl'interno del sistema giocattolo: la loro quota di mercato € passata dal lettura giornalini
14,4% del 2000 al 24% del 2002. Laloro dinamica di crescita appare tuttavia
in rallentamento mentre i giochi tradizionali, che detengono la quota piu
rilevante del mercato (56%), vivono una fase di rivitalizzazione. Nel 2002, i
giocattoli classici hanno espresso un incremento del valore del mercato pari
al'1,8%, dopo la flessione dell'1,4% registrata nel 2001. | giochi di
costruzioni, in aumento del 22%, sembrano aver trainato gli acquisti grazie alo sforzo sostenuto dalle aziende in innovazione € in
comunicazione pubblicitaria. L'avanzata dei videogiochi sembra dunque procedere parallelamente alla riscoperta del giocattoli tradizionali,
una tendenza che polarizzail mercato frale fasce classiche e quelle ad alto contenuto tecnologico, cui non corrisponde pero esattamente una
bipartizione fra consumo dei pit piccoli e consumo degli adulti. E' il caso dei mini computer educativi destinati ai piu piccoli, in cui
|'elettronica viene impiegata per insegnare I'associazione forme/colori e altro.

La produzione italiana di giocattoli, che nel 2002 ha raggiunto un valore di 550 milioni di euro, appare fortemente orientata ai mercati
internazionali: piu del 60% della produzione viene esportatain Europa, di preferenzanei paesi Ue. Nel 2002, i giocattoli made in Italy hanno
fatto registrare un valore delle esportazioni pari a 345 milioni di euro dirette soprattutto in Francia, Germania e Regno Unito. Negli Stati
Uniti alcune redta italiane di eccellenza hanno conquistato quote commerciali grazie alla delocalizzazione di stabilimenti produttivi. Le
importazioni arrivano invecein largamisuradall’Asia, in particolare dalla Cinafonte del 73% del giocattoli importati.

Il processo di ristrutturazione che ha interessato il settore negli ultimi anni ha portato a una sensibile riduzione del numero di operatori,
lasciando il campo alle grandi aziende. La tensione competitiva venutasi a creare tra le imprese leader ha spinto gli investimenti in
comunicazione che costituiscono la principale levadi marketing adottata dal settore. Nel 2002, gli investimenti pubblicitari effettuati dalle
aziende leader hanno superato i 190 milioni di euro con un incremento del 38% rispetto all'anno precedente. Il comparto videogiochi, in
particolare, ha quadruplicato il valore degli investimenti (da 15 milioni di euro del '99 a 63 del 2002), seguito daquello dei giochi di societae
delle costruzioni. 11 veicolo pubblicitario principale € quello televisivo sul quale viene convogliato quasi il 70% degli investimenti.

Trale strategie commerciali adottate dalle aziende di giocattoli, un ruolo sempre pitiincisivo € quello svolto dagli accordi di licensing con le
case di produzione cinematografiche e televisive, che permettono lo sfruttamento commerciale di personaggi, luoghi, oggetti che sono parte
integrante di un film o di un serial televisivo. Il lancio o la distribuzione di un film costituiscono un formidabile volano per la
commercializzazione di nuovi giochi. L'uscitanelle sale di un film come Harry Potter ha fruttato al'industriamondiale dei giochi tradizionali
un ricavato stimato in oltre 3 miliardi di dollari, tra figurine, giochi di societa, costruzioni. L'industria dei giochi attinge anche ad
avvenimenti reali, comeil conflitto in Irag, che ha spinto laproduzione di supereroi e giochi di ispirazione bellica, generando un fatturato che
ha superato i 20 miliardi di dollari, affiancato dagli oltre dieci miliardi del videogiochi.

In uno scenario di breve medio termine del settore, nel comparto giocattoli tradizionali si prevede un rafforzamento del segmento dei giochi
in scatola, soprattutto dei giochi di attivita. Negli altri segmenti si accentuera il ricorso al'elettronica e a nuove soluzioni di gioco che
prevedono integrazioni di tipo multimediale soprattutto su CD Rom, mentre sara sempre pitl spinto il ricorso a giochi che riproducono
soggetti o situazioni legati a personaggi di serial televisivi e cinematografici. Nei videogiochi 'accesa competizione che gia caratterizza
questo comparto, sara accentuata dagli sforzi dei maggiori players del mercato per cogliere la nuova opportunita rappresentata dal gaming
online, la possibilita, ciog, di utilizzare Internet, tv via cavo o telefoni cellulari per giocare a distanza. Attualmente i ricavi generati
dall'offerta online sono esigui rispetto a quelli dei videogiochi tradizionali, manei prossimi tre anni, con la diffusione della banda larga, si
registreraunaforte espansione tanto da generare nellasola Europa, ricavi per 6,5 miliardi di euro controi 125 milioni del 2002.
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GRUPPI DI IMPRESE: UNO STRUMENTO DI CRESCITA?

S. Costagli & 06-47027054 — simona.costagli@bnlmail.com

[l gruppo di imprese & una realtd molto diffusa
ne”,EUrOpa Continentale e in Giappone_ Ne| Vari paeg INCIDENZA DELLE IMPRESE IN GRUPPI SUL TOTALE DELLE
esistono tuttavia forme organizzative dlverse que”a IMPRESE ATTIVE IN ITALIA (in % sul totale e sul numero di addetti)
“gerarchica”’ (prevalentein ltalia) ssmbra rappresentare 100
spesso una via alternativa alla crescita dimensionale
autonoma delle singole imprese

In Italia esiste una correlazione positiva tra dimensione
delle imprese e appartenenza ai gruppi. Il 50% delle
medieimprese e affiliato a un gruppo.

| gruppi sono localizzati in gran parte nelle regioni
settentrionali, Spesso in aree car atterizzate dalla presenza 20

80
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40

di distretti industriali. |_I
In Italia, I’ancora scarso ricorso a capitale azionario ha spesso 0 7= »
indotto le imprese a perseguire la crescita dimensionale attraverso 0 19 | 10-49 | 50-249 |250-499 ‘;'(‘Jfoe

strumenti peculiari come la costituzione di un gruppo piramidale. [0 morece (90 st oo | 16 | 1o | 170 | 505 | 756 | 8oz
Il fenomeno del gruppi di imprese (cioé un’'insieme di societa ® At in 9 del totale) ' 2:6 17:5 47:5 68:2 88:4
giuridicamente autonome, connesse da legami di proprieta che ne
garantiscono il coordinamento o la direzione unitaria), € molto | Fonte: elaborazioni su dati Unioncamere

diffuso in tutta I’ Europa continentale e in Giappone. Esso assume VALORE AGGIUNTO ASCRIVIBILE Al GRUPPI
tuttavia caratteristiche diverse nei vari paesi: in Italia, Francia, DIMPRESA (in % sul tot nazionale)
Belgio e Germania preval e unatipologia detta“gerarchica’, in cui , o

Lo . N - - Agricoltura, caccia, silvicoltura e pesca 0,8
I'insieme delleimprese & controllato direttamente o indirettamente Industria manifatturiera 164
da un unico soggetto economico (un ente pubblico, una singola Costruzioni 145
famiglia, un singolo azionista 0 un gruppo di azionisti). Le Commercio 22,6
imprese appartenenti a questa tipologia sono considerate un’ unica Fonte: Unioncamere

entita economica, € i meccanismi decisionali sono organizzati
secondo una struttura, appunto, gerarchica. In Giappone € invece prevalente un tipo di gruppo detto “associativo”, ossia costituito
sotto formadi confederazione traimprese collegate da partecipazioni incrociate e Spesso non maggioritarie.

In Italia risulta ampiamente documentata la costituzione di gruppi da parte delle grandi imprese; anche se il fenomeno sta
assumendo un rilievo sempre maggiore anche trale piccole e medie imprese.

Le motivazioni alla base della costituzione del gruppo gerarchico possono essere molteplici. Trale principali, vi sono la possibilita,
da parte della capogruppo, di controllare le attivita delle imprese con un investimento inferiore a quello necessario in caso di
acquisizione vera e propria, una maggiore protezione dal rischio, un’ organizzazione multidivisionale finalizzata a salvaguardare
I’autonomiadei centri decisionali eil poteredi imputazione dei costi operativi ale singole unita.

Alcunericerche condotte in Italia mostrano come |’ appartenenza a un gruppo dipenda sostanzialmente da tre variabili: dimensione,
localizzazione geografica e settore di appartenenza.

Ladimensione media delle imprese appartenenti ai gruppi, nel nostro paese, € pari a41 addetti € 9,6 milioni di fatturato; alivelo di
gruppo, tuttavia, la dimensione media sale a 119 addetti e 21,6 milioni di fatturato, cosa che confermerebbe I'ipotesi che
I’ organizzazione in gruppi rappresenti unavia aternativaalla crescita autonoma

Il numero medio di imprese per gruppo € piuttosto ridotto: a 95% dei gruppi, infatti, fanno capo meno di 5 impresg; il 3,6% &
costituito da 6-10 aziende e solo |0 0,04% da oltre 100 imprese. La presenza di piccole imprese risulta sempre piu diffusa: quelle
con meno di 5 addetti compaiono infatti in oltre la meta dei gruppi italiani, mentre meno del 6% comprende aziende che danno
lavoro a pit di 100 persone. A prescindere da questi dati, tuttavia, appare piuttosto evidente come |’ affiliazione tenda a crescere
al’aumentare della dimensione: se infatti solo I'1,9% delle micro-imprese (1-9 addetti) appartiene a un gruppo, la percentuale
corrispondente sale a 17,9% per la classe 14-49, a 50,6% per le imprese medie (50-249) e poi a 75,6% e al’ 88,7% per le ultime
due class (250-499 e oltre 500 addetti).

La presenza dei gruppi € forte soprattutto nelle regioni settentrionali e in particolare nelle aree caratterizzate dalla presenza di
distretti industriali. In questi casi il gruppo costituisce spesso una ratificazione giuridica di legami e rapporti di collaborazione
antecedenti. Questo fenomeno & testimoniato peraltro dal’ estensione territoria e piuttosto ristrettadei gruppi: in media, solo il 7,3%
delleimpreserisultalocalizzato a di fuori dei confini dellaregione dove s trovala sedelegale della capogruppo. LaLombardiaela
regionein cui s osserva il maggior numero di imprese partecipate e controllate (con un controllo cioe superiore a 50%), mentre
Genova e laprovinciacon il numero maggiore di imprese localizzate fuori dallaregione della capogruppo (31%).

Con riferimento alle sole societa di capitali, il fenomeno dei gruppi risulta prevalente soprattutto fra le imprese che operano in
campo monetario e finanziario (59,2%); seguono poi i servizi (30%) e il manifatturiero (23,9%). In quest’ ultimo comparto spiccano
in particolare i settori della produzione di prodotti chimici, coke e raffinerie, di articoli in gomma e materie plastiche, della
lavorazione dei metalli e dell’ alimentare.

E opinione condivisa, infine, chetrai vantaggi dell’ affiliazione vi siala possibilitadi sfruttare in modo piti economico tecnologie e
innovazioni. Cio sarebbe alla base della maggiore attitudine riscontrata ad effettuare investimenti in ricerca e sviluppo: secondo una
recente indagine, il 52% circa delle imprese appartenenti a gruppi effettua investimenti in R& S, contro il 25% delle imprese non
affiliate.
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E-BANKING: TORNA UN CAUTO OTTIMISMO

S. Carletti & 06-4702.8440 — silvano.carletti @bnlmail.com

bgrﬁlfisr?g.m tutti i principali paes il numero degli utenti dell’e- | L' e—b.anl.(ing in EUFOI??l

Il driver di sviluppo non & pit solo o soltanto I’etrading ma i (utenti e-banking in % adulti utenti internet)

servizi che cogtituiscono la quotidianita bancaria del cliente.

Confermate le grandi potenzialita tanto dal lato della riduzione 2003 2007

del costi quanto da quello ddllo sviluppo dei ricavi. Finlandia 62 74

Lo sviluppo dell’onlinerichiede, tuttavia, ancora investimenti. Svezia 60 72
Un cauto ma pit fondato ottimismo sta tornando a pervadere I’ e-banking Olanda 59 74
sulla scia di favorevoli evidenze numeriche relative alla sua diffusione. Svizzera 50 64
Secondo stime formulate dalla societa specializzata Forrester Research, Germania 48 61
nel 2002 gli utenti dell’ e-banking erano in Europa circa 60 min, il 16% .
circa della popolazione e il 37% degli adulti abituali navigatori in Austria 46 63
internet. L a stessa societa ipotizza che nel 2003 quest’ ultima percentudle | Gran Bretagna 42 60
siasditaa 42% e che nel 2007 possaarrivare al 58%. Se questi dati sono media Europa 42 58
corretti, il numero degli utenti e-banking & raddoppiato tra il 2000 ed il Francia 37 55
2002 e raddoppierebbe di nuovo trail 2002 e il 2007. Spadna 36 53
Lo scenario europeo s presenta fortemente diversificato. Sempre facendo P g
riferimento a dati Forrester Research, il rapporto tra utenti e-banking e | Grecia 33 52
utenti internet & alto nei paesi del Nord Europa (Finlandia 62%, Svezia | Italia 29 47
60%, Olanda 59%), su vaori comunque elevati in Svizzera (50%) e
Germania (48%), dlinesto a dato medio europeo (42%) in Gran fonte: Forrester Research
Bretagna. Decisamente pil modeste risultano le corrispondenti
percentuai in Francia (37%), Spagna (36%) e Grecia (33%). All’ltalia

viene attribuito il valore piu basso (29%) anche se viene accreditata di una grande capacita di crescitanel prossimo futuro (47%

nel 2007). I dato della Forrester Research per il 2002 (4,8 min di utenti) & sostanzialmente allineato a quello proposto dalla
KPMG (4,6 min) edallaBancad Italia (4,8 min). Leindagini di questi due centri precisano meglio lo scenario italiano: la prima
sottolinea la presenzatrai clienti dell’e-banking di 2,3 min di e-traders, la seconda distingue tra 3,9 min di utenti famiglie e
925milautenti imprese.

Gli ultimi anni hanno visto ovunque notevoli novita nell’ approccio al’e-banking. L’ offertadi internet banking & nata puntando

sull’ideacheil suo principale driver di sviluppo potesse essere | attivita di trading online. Lafine dellafase espansivadei mercati
azionari (prima meta 2001) ha messo in crisi questa prospettiva e costretto ad un ripensamento che ha condotto a due
fondamentali conclusioni: 1. puntare non pitl solo o preval entemente sull’ e-trading ma invece soprattutto su quel pacchetto di
servizi che costituiscono la quotidianita bancaria del cliente (bonifici, pagamenti, richiesta informazioni, etc); 2.

conseguentemente, superare lafase stand alone e muovere verso il massimo dell’ integrazione coniil resto dellabanca (I’online &
parte dell’ offerta, non el offerta).

Alcune grandi banche americane hanno intrapreso con decisione questa strada, conseguendo importanti risultati: sono online il

72% dei clienti di Fleet Boston Financial (9° gruppo bancario americano), il 38% di quelli di Wells Fargo (4°) e oltre 6 min di
quelli di Bank of America (2°) ches qualificacomeil pitlimportante operatore online del mondo.

Lo sviluppo dellabase di clientela online sembra guidata da due considerazioni, unarelativaai costi, I’atraai ricavi. Nel primo

caso, posto uguae a 100 il costo medio di un’ operazione eseguita da un addetto allo sportello, il call center € a 69, lo sportello

automaticoea?, I’online € a 5. Fino a quando la tipologia dell’ operazione o consente, va quindi incentivata la migrazione della
clientela verso il canale meno costoso. Dal lato dei ricavi, si sottolinea che il cliente online ha un migliore profilo finanziario:
analizzando il suo data-base la Bank of America ha rilevato che il cliente online richiede prestiti e detiene depositi in misura
sensibilmente superiore a cliente che opera offline (del 45% e 35%, rispettivamente). Altre banche non solo confermano la
differenza main non pochi casi la quantificano in modo pitl ampio. Si aggiunge, inoltre, cheil cliente online tende, in media, ad
essere pill fedele, arichiedere piti servizi, a utilizzare meno gli atri canali distributivi (sportelli, call center). Per accrescere la sua
base di clientelalaBank of Americapuntaperd ancorasullo sportello (200 nuove aperture al’ anno).

Grandi potenzialita, dunque, tanto dal lato dei costi quanto da quello dei ricavi. Ma lo sviluppo dell’ online richiede ancora
investimenti. Le iniziative di marketing piu recenti sono dirette ad accrescere I’ operativita della clientela in campo dispositivo.
Nell’ aprile scorso, la J.P. Morgan Chase ha annunciato di offrire $5 per ogni pagamento elettronico fino ad un massimo di $ 150
atrimestre per cliente. Dall’ anno scorso laBank of Americaharinunciato al canone mensile richiesto per i pagamenti elettronici,

una mossa che ha permesso di triplicare il numero di questa tipologia di utenti, ora al 15% della sua clientela totale (la tipica
grande banca statunitense & al 4%).

Qualcosa s muove anche in Europa. || numero dei mutui fondiari perfezionato online si aggiraintorno ale 500mila unita, di cui

un quarto in Gran Bretagna. Nei paesi scandinavi oltre il 10% dei nuovi prestiti sarebbe originato online. In Italia sul totale dei

ricavi dainternet banking, soloil 41% é attribuibile ad attivitabanking ebenil 57% all’ e-trading.

Poco dadire per quanto riguarda la redditivita. Ovungue (in Usa come in Europa) le banche (non casuamente) si limitano a piu
ad indicare |’ entitadel flusso dei ricavi, nonil risultato operativo.
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IL TORO INDEBITATO
G. Pedone @ 06-4702 7055 224 Wall Street: premio al rischio afavore
giovanni.pedone@bnimail.com ]

Appurata la crescita economica statunitense, > h /\ A/v\\
! /R

le preoccupazioni degli investitori i 3.20
rivolgono ora al cedimento del dollaro e alla ]
capacitadi tenutadel ritmo di crescita. 318 ] Buy
| mercati azionari dovranno comunque
convivere a lungo con i timori sul fronte 116
valutario. Tempi lunghi visto il ciclo
presidenziale e la volontaria perdita di
controllo dei twin deficit degli Stati Uniti a
cui la debolezza del dollaro attinge
direttamente. )12
L’apatia dei listini a boom del Pil Usa
confermale qualita anticipatorie della borsa e ).10
mette a nudo il livello di scetticismo degli
operatori ed il grado di saturazione raggiunto. 108 . . i
Gli indici di Wall Street, due passi avanti 2000 2001 2002 2003
rispetto aquelli continentali, riescono tuttavia

a mantenere le posizioni chiave per il Nasdaqg su Nuovo Mercato
prosieguo del Toro, come i fondamentali
supporti in prossimita della trend line
ascendente, vera spina dorsale del rialzo
messo a segno da marzo.

La tenuta di questi livelli garantira la vitalita
del rally in attesa di rinforzi rialzisti in ]
prossimita del periodo di vendite natalizie, 120 |
che andra a beneficio dei titoli tecnologici, ]
telefonici e soprattutto di e-commerce.

| fisiologici assestamenti degli indici
(ipercomprato di  breve) emotivamente ]
addebitati alla spada di Damocle del 100 1
terrorismo, sono invece da ricondurre a 1
normali realizzi opportunistici, 1
riaggiustamenti di portafoglio tra settori 90 |
performanti ericaricamenti di posizioni. ]

Sempre privilegiato |'approccio bottom-up,

).14

130

110 |

. o X 80 |
con il quale s riescono a filtrare mode ]
passeggere e residui speculativi. ]
A livello geografico, i listini azionari del 70 | r r r r r ; r r r r .
; ; ; GEN FEB MAR APR MAG GIU LUG AGO SET OTT NOV
Vecchio Cor_ltl ngnte contlnuerannq a pagare — NASDAQ
la carenza di high tech e settori trainanti, — NUMTEL
lasciando lievitare ulteriormente il gap di Fonti: elaborazioni Servizio Studi Bnl su dati Bloomberg, Datastream, N.Y .S.E.

redditivita (cfr. secondo grafico), malgrado
abbiano strumenti efficaci (taglio dei tassi)
per contrastare I’invasione del dollaro debole
sui conti export delle aziende domestiche.

Dati storici Variazioni percentuali

3/10/03 1 sett -1 mese -1 anno inizio '01 inizio '00 1 sett -1 mese -1 anno inizio ‘01 inizio ‘00
MIBTEL 18.977 18.736 19.256 16.455 29.834 28.094 1,3 1.4 15,3 -36.,4 -32,5
MI1B 30 25.526 25.155 26.045 22.184 42.906 41.477 1,5 2,0 15,1 40,5 38,5
DOW JONES IND 9.572 9.313 9.568 7.717 10.646 11.358 2,8 0,0 24,0 10,1 15,7
NASDAO 1.881 1.792 1.853 1.166 2.292 4.131 4,9 1,5 61,3 17,9 -54,5
STANDARD & POOR'S 1.030 997 1.026 819 1.283 1.455 3,3 0,3 25,8 -19,7 -29,2
NIKKEI 225 10.709 10.318 10.716 8.936 13.786 18.934 3.8 -0,1 19,8 -22,3 -43,4
FTSEL100 4.274 4.157 4.262 3.880 6.175 6.930 2,8 0,3 10,1 -30,8 -38,3
CAC40 3.296 3.217 3.423 2.861 5.799 5.917 2.5 -3.7 15,2 -43.2 -44.3
DAX30 3.419 3.325 3.648 2.813 6.290 6.751 2,8 -6.,3 21,5 -45,6 -49,4
MADRID 734 724 769 587 879 1.012 1,4 -4.,5 25,0 -16,5 -27,5
SINGAPORE 1.670 1.628 1.605 1.352 1.896 2.583 2.6 4,1 23,5 S11,9 -35,3
HONG KONG 11.609 11.290 11.102 8.984 14.870 17.370 2,8 4.6 29,2 -21.,9 -33.,2
DJ EURO STOXX50 2.516 2.448 2.642 2.305 4.702 4.849 2,8 4,7 9,2 46,5 48,1
MSCI WORLD 944 912 923 742 1.202 1.422 3.5 2,3 27,2 -21,4 -33,6
MSClI EMU 133 129 139 118 233 243 2,5 -4,3 12,1 -43,1 -45,4
MSCI FAR EAST 2.123 2.013 1.978 1.619 2.572 3.605 5.4 7.3 31,1 17.5 41,1
MSCI NORTH AMERICA 1.041 1.008 1.038 820 1.302 1.525 3.3 0.4 27,0 -20.0 -31.7
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L E PREVISIONI SU TASSI E CAMBI

A. De Romanis & 06-47028441 — amalia.deromanis@bnlimail.com

Negli Usai dati macroeconomici tendono a confermare che |’ economia
potrebbe evolvere verso un sentiero di crescita sostenibile, che implica |112
un rallentamento fisiologico del Pil dopo I'incremento eccezionae del
[l trimestre 2003. 11 super-indice Usa & aumentato dello 0,4% m/m in
ottobre suggerendo che |’economia potrebbe continuare a progredire |-°8
nella prima meta del 2004. || mercato edilizio ha continuato a crescere |6
con vigore. Le nuove richieste di sussidi alla disoccupazione sono
aumentate a di sotto della soglia critica di 400.000 unita per la settima
settimana, indicando possibili miglioramenti sul mercato del lavoro. 102
Una fitta serie di interventi dei governatori delle sedi regionai della
Federa Reserve e del presidente, Alan Greenspan, ha intanto confemato
che la Banca centrale intende mantenere i saggi guida bassi per lungo | %
tempo. L’ ampia presenza di risorse inutilizzate sul mercato del lavoro e | o ‘ .
la capacita produttiva utilizzata ai minimi degli anni *90 rimangono e ,!.,_f"*’”' :

fattori di fragilita che consigliano di mantenere accomodante la strategia | ** AN -
monetaria. Gli esponenti dellaFed hanno sottolineato chein presenzadi | s

una scarsa utilizzazione delle risorse produttive difficilmente la ripresa
esercitera pressioni sui prezzi, tanto piu che anche I'inflazione core si

Cambi effettivi del dollaro e dell’euro ,,,

110 — Cambio effettivo euro (Bce)

1po0

104

100

2
GEN'03 FEB MAR 'APR MAG 'GIU 'LUG AGO 'SET 'OTT NoV

Fonte: DATASTREAM

trova su livelli minimi registrati negli anni '90. Questi commenti
avvaorano I'ipotesi che la manovra monetaria restrittiva possa |, ¢,

Tassi impliciti nei future sui
Federal Funds

concretizzars nel 1V trimestre del 2004 o & piu presto ad agosto. Prima o
di alzarei tass, la Fed lancera dei segnali a mercato e probabilmente | 130 ] 8 / 002
modificherail comunicato del Fomc sull’analisi dei rischi dainflazione. | 1.40 = / 0,00
| tassi impliciti nei future sui Federal Funds sono diminuiti sulla scia di L 0.02
guesta campagna di comunicazione, ma continuano ad accreditare una

forte probabilitadi aumento dei saggi guida a partire damaggio. 0.0
L"andamento dei cambi si conferma volatile, ma la tendenza di lungo 0,06
periodo sembra orientata a un deprezzamento del biglietto verde. I L 0.08
dollaro ha teso a indebolirsi la scorsa settimana sia nei confronti

dell’ euro che dello yen per una serie di ragioni: 1) il deterioramento del | ** 2 8 3 % 3 3 3 3 3 3 010
disavanzo pubblico a 69,5 miliardi di dollari in ottobre, che si sommaal 3 2 2 8 z ¥ %2 % 3 9
deficit di parte corrente. 2) Il calo del risparmio estero indirizzato alle e % s < s 22 <

[ differenziali - - - - 5 giorni prima 24/11/03

attivita finanziarie Usa in settembre. 3) Il rischio di un inasprimento
della guerracommerciae tra Usa e Europa sull’ acciaio e traUsa e Cina

Fonte: Bloomberg

nel tessile. 4) Crescenti tensioni sul fronte del terrorismo internazionale.

I dollaro-euro a 1,20 eloyen-dollaro a 107 hanno funzionato da soglie psicologiche: il primo €il limite indicato come critico
per I’ export dalle aziende tedesche, il secondo el livello difeso daBoj |a scorsa settimana.

Le componenti del Pil tedesco del |11 trimestre evidenziano un problema di  sostenibilita per la debole ripresa congiunturale
(+0,2% t/t) della Germania, che risulta trainata dalla domanda estera e quindi particolarmente sensibile all’ andamento del
cambio, mentre il contributo della domanda interna & negativo per la contrazione sia dei consumi che degli investimenti. ||
recupero francese ha una base di sostegno piu ampia che spazia dall’aumento della domanda interna fino a quella estera e
sembra pertanto in grado di autoalimentarsi nel prevedibile futuro. La Spagna continua a crescere oltre la media europea e nel
[l trimestre il Pil & aumentato dello 0,7% t/t e del 2,4% ala, anche in questo caso gli elementi di traino si fondano sia su
consumi e investimenti interni, sia sul contributo netto positivo dall’ estero. Rimane difficile la situazione dell’ Olanda con il
terzo calo tendenziale consecutivo del Pil (111 trim. —1,1% a/a; 0,1% t/t). In un contesto di persistente debolezza, i banchieri
centrali europel dovrebbero mantenere i saggi guida fermi per lungo tempo in attesa che laripresa s consolidi e acceleri. Alla
luce dei recenti riazi delle quotazioni del petrolio sui mercati internazionali, I'inflazione in Euro-12 potrebbe subire lievi
spinte a rialzo eritardare di qualche mese lo stabile assestamento sotto la sogliadel 2% raggiuntain ottobre. Intanto, I’ Ecofin
del 24-25 novembre dovrebbe definire con maggiore precisionei contorni della politica fiscale comune per il 2004.

dati storici previsioni
- 12 mesi - 3 mesi 24/11/03 + 3 mesi + 12 mesi

Tassi di cambio

yen-dollaro 121,51 118,68 108,98 107,00 106,00

dollaro-euro 1,001 1,114 1,191 1,175 1,190

yen-euro 121,7 132,2 128,6 125,7 126,1

sterlina-euro 0,637 0,699 0,694 0,686 0,681

Eurotassi a 3 mesi

dollaro 1,46 1,14 1,16 1,20 1,75

euro 3,12 2,14 2,15 2,15 2,30

yen 0,07 0,05 0,06 0,06 0,10

sterlina 3,97 3,52 3,97 4,02 4,45

Titoli di Stato a 10 anni

Stati Uniti 4,03 4,38 4,18 4,60 5,00

Germania 4,50 4,15 4,40 4,50 4,70

Giappone 0,98 1,14 1,30 1,50 1,58

Italia 4,73 4,29 4,51 4,63 4,83

Gran Bretagna 4. .59 4 .52 5.08 5. 14 5. .30
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L E PREVISIONI SUI PREZZI

A. Sagnotti & 06-47028436 — antonio.sagnotti@bnlmail.com

PREZZI AL CONSUMO

EURO 12 (indice MUICP - EUROSTAT)

gen feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic media
2002 109,6 109,8 110,4 110,9 111,1 111,1 111,0 111,0 111,3 111,6 111,5 112,0 110,9
2003 111,9 1124 113,17 113,2 113,12 113,2 113,1  113,3 113,7 113,8 113,8 1142 1132
2004 114,1 1144 115 115,1 115 115  114,9 1151 1154 1156  115,6 116 1151

variazioni congiunturali

gen feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic media
2002 0,1 0,2 0,5 0,5 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 0,4 0,2
2003 -0,1 0,4 0,6 01 01 01 -01 0,2 0,4 0,0 0,4 0,2
2004 -0,1 0,3 0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,2 0,0 0,3 0,1

variazioni tendenziali

gen feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic media
2002 2,6 2,5 2,5 2,3 2,0 1,9 2,0 2,1 2,1 2,3 2,3 2,3 2,2
2003 2,1 2,4 2,4 2,1 1,8 1,9 1,9 2,1 2,2 2,1 2,0 2,1
2004 2,0 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
ITALIA (indice armonizzato IPCA - ISTAT) base 2001=100

gen feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic media
2002 101,1 100,8 101,7 102,4 102,7 102,8 102,7 102,5 103,1 103,6 103,9 104,1 102,6
2003 103,9 103,4 104,7 105,5 105,7 105,8 105,7 105,3 106,1 106,5 106,7 106,8 105,5
2004 106,5 106,1 107,0 107,6 107,8 107,9 107,8 107,6 108,1 108,5 109,0 109,1 107,8

variazioni congiunturali

gen feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic media
2002 0,0 -0,3 0,9 0,7 0,3 0,1 -0,1 -0,2 0,6 0,5 0,3 0,2 0,2
2003 02 05 13 08 0.2 01 01  -04 08 0.2 0,1 0,2
2004 -0,3 -0,4 0,8 0,6 0,2 0,1 -0,1 -0,2 0,5 0,4 0,5 0,1 0,2

variazioni tendenziali

gen feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic media
2002 2,4 2,6 2,5 2,5 2,4 2,3 2,4 2,6 2,8 2,8 2,9 3,0 2,6
2003 2,8 2,6 2,9 3,0 2,9 2,9 2,9 2,7 2,9 2,7 2,6 2.8
2004 2,5 2,6 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,2 1,9 1,9 2,2 2,2 2,1

ITALIA: prezzi al consumo per l'intera collettivita

(indice NIC incluso i

tabacchi) base 1995=100

gen feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic media
2002 117,4 117,9 1180 1184 1186 1187 1188 1190 1193 1196 1200 120,1 118,8
2003 120,6 120,9 121,3 121,6 121,8 121,8 122,0 122,3 122,6 122,7 123,0 123,1 122,0
2004 123,5 123,6 123,8 124,1 124,2 124,2 124,3 124,5 124,7 125,0 125,2 125,3 124,4
variazioni congiunturali
gen feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic media
2002 0,5 0,4 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,1 0,2
2003 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 0,0 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2
2004 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2
variazioni tendenziali
gen feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic media
2002 2,4 2,5 2,5 2,4 2,4 2,2 2,2 2,4 2,6 2,7 2,8 2,8 2,5
2003 2,8 2,6 2,8 2,7 2,7 2,6 2,7 2,8 2,8 2,5 2,5 2,7
2004 2,4 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,8 1,7 1,9 1,8 1,8 2,0
Fonte EUROSTAT, ISTAT ens previsioni
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PREVISIONI SULLA CRESCITA ECONOMICA

C. Mazio = 06-47028431 — cristiana.mazio@bnlmail.com (per Usa)
A. De Romanis & 06-47028441 — amalia.deromanis@bnlmail.com  (per Euro-12)
A. Sagnotti & 06-47028436 — antonio.sagnotti@bnlmail.com (per Italia)

PRODOTTO INTERNO LORDO
(variazioni % in termini reali)

STATI UNITI
2002 2003 2004 2003 2004
media annua | 1 11k 1\V/* |* 1* HI* I\V/*
var.% trim su trim 0,4 0,8 1,7 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0
var.% trim su trim annualizzato 1,4 3,3 7,2 3,5 4.1 3,7 3,9 4.0
var.% anno su anno 2,4 2,9 4,2 2,0 2,5 3,3 3,8 4,5 4.6 3,8 3,9
AREA EURO
2002 2003 2004 2003 2004
media annua | 1 J* \/* |* 11* 11* [\/*
var.% trim su trim 0,0 -0,1 0,3 0,5 0,4 0,4 0,5 0,6
var.% trim su trim annualizzato 0,0 -0,2 1,4 2,0 1,4 1,6 2,0 2,4
var.% anno su anno 0,9 0,5 1,6 0,7 0,2 0,3 0,8 1,1 1,6 1,8 1,9
ITALIA
2002 2003 2004 2003 2004
media annua | 11 L1* [\V/* |* 1* Li* [\V*
var.% trim su trim -0,2 -0,1 0,5 0,2 0,4 0,5 0,6 0,6
var.% trim su trim annualizzato -0,8 -0,4 2,0 0,8 1,6 2,0 2,4 2,4
var.% anno su anno 0,4 0,4 1,5 0,7 0,2 0,5 0,3 0,5 1,2 1,8 2.4
PRODOTTO INTERNO LORDO
1,80 T __(var.% t/t in termini reali)
1,60 T
1,40 7
PIL 2002 (mid di euro) 4
a prezzi correnti 1,20
1,00 7
Stati Uniti 11.054
0,80 T ]
Euro 12 7.071 0,60 T
Italia 1.254 0,40
0,20 T
0’00 - |_| T q_l T T T T T T
-0,20 -
1Q 03 2Q 03 3Q 03 4Q03* 1Q04* 2Q04* 3Q04*  4Q 04*
=T By 12 Otalia |
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Europa: curva dei rendimenti monetari e dei titoli benchmark Tassi impliciti nei future sull'Euribor a
statali .
3,20 tre mesi 0,10
© | 0,08
(=)
5,00 S r 010 3,00 - 0.06
> | 0,08 = =3 Z
4,50 = = Looa
- I 0,06 2,80 J w 4 \
4,004 5| 0,04 = <4 | 0,02
3,504 [ 0,02 2,60 . . (4 . 0,00
L 0,00
3,004 L 002 3 I -0,02
2,40 4 | 004
2,504 I -0,04 i
iy L -006 2.20 1 | -0,06
2,00 333 g
s 995 3 I -0.08 3 | -0,08
1,50 +—————————— R R e R =+ 0,10 g
R R e
» > > > > > > <t <t
S5 553585355-8888883253 35 s g <o & S 3 3
52 £2£22£££5888¢952968388 I & T 3 4
S I R R e B = -
[}
i i jim = m = i i i S
Cdifferenziale - M - 5 giomni prima  e==———24/11/2003 I differenziali 5 giorni prima 24/11/2003
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

Tass di cambio con I'EURO ddleprindpali valute

Dati goria Va.%
ddl'euro controlealtrevalute

211 | -1t -lmee | -lavo | VO3 | 410 | -1sdt | -lmee| -lavo| V03| 4109
USA 1190 1177] 1,162 1003 1009 119 11 24 186 | 135| 09
Caneta 1555 159 1533 1535 1655 1800 17 11 -19 60 | -136
Audrdia 1,645 1636 1678 1,785 186, 19100 06 -20 -78 | -113| -139
NuovaZdanda 1852, 1,84} 195 1993 1998 2223 07 48 -7l 73 | -167
Giappone 1204 174 1281 128 a4 1337 15 10 54 40 | 33
Argantina 345 331 3377 355/ 353 1180 19 35 31 24 | 1920
Siizzera 1546 1567} 153 1469 14520 1617 -13 05 53 65 | 44
Regno Unito 068 0697 0696 063 0esl 071 02 04 99 73 | -18
Svezia 8963 8%/ 904 9063 91531 94710 01 09 11 21| -54
Danimerca 7437 7440 7432 7426 7429 74500 00 01 02 01| 02
Norvega 8163 8215 8274 7316 7206 88%H -06 -13 116 | 122| -78
Cipro 0534 0533 0534 0572 0573 053 02 00 20 18 02
Repubblica Ceca 3.0 3201} 3.8l 067 358 3H1 05 03 40 10 | 91
Egonia 1565 1565 1565 1565 15650 1565 00 00 00 00 00
Ungheria 578 579 265 2375 263 X1y 00 05 85 91 25
Letonia 0652 0648 0646 062 0614 06571 06 10 83 62 | 22
Lituania 3453 3453 3452 3452 34531 4716 00 00 00 00 | -268
Mata 0429 0428 0428 0415 0418 0443 01 03 34 25 | 32
Sovachia 409 409 4131 142 150 429 01 08 11 13| 47
Yovenia 2363 2362 2356 2302 202 1390 01 03 27 27 | 250
Pdaonia 4667 4578 45% 3%4 4021 4071 19 16 180 | 161 | 146
Rusia 3H56 3H) AR 3135 B3 53 13 16 116 60 | 404
EURO 04 899 898 85 5 B3 06 07 96 71| 31
cambio dfetivo nominde
Fonte: Datasream

Servizio Studi 11 Focus settimanale




»BNL

25 novembre 2003

PANORAMA TASSI & DOLLARO USA

M.L. Quintili & 06-47028422 — marialuisa.quintili@bnlmail.com

6,00

Usa: curva dei rendimenti monetari e dei titoli benchmark
statali

0,10

4,30 4

Tassi impliciti nei future su Eurodollaro a

tre mesi

r 0,04

0,08
0,06 3,80 L 0,02
0,04 3,30 T /I 0,00
0,02 /I: H
2,80 4 . L -0,02
} 000 =]
002 2,30 R g L -0,04
004 1,80 4 " | 006
0,06 =
-0,08 1,30 4 | -0,08
0,00‘.............‘.‘.....~.~.~.~.~ 010 0,80 . v r r r r r r r -0,10
I - 2 23 3 2 22 8888
B EEREEREEEER
—diferenziale - -B -5 giomi prima 241112003 —differenziali = = = =5 giorni prima e==—24/11/2003
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
Tassi di cambio con il Dollaro USA delle principali valute
Dati storici Var. % valuta locale rispetto al $ Usa
valutalocale per dollaro Usa
21/11/03 | -1 sett -1 mese -1.anno 1/1/03 3/1/02 -lsett]l -1 mesel-1annol1/1/03] 3/1/02
Canada 1,302 1,303 1,316 1,577 1,572 1,598 0,0 1,1 21,11 20,7 22,7
Australia (*) 0,722 0,720 0,700 0,563 0,562 0,516 0,4 3,2 28,3] 28,7 40,1
Nuova Zelanda (*) 0,642 0,632 0,604 0,503 0,524 0,425 1,6 6,2 27,6] 22,5 51,0
Giappone 108,6 108,4 109,5 122,6 118,8 131,8 -0,2 0,8 12,9 9,3 21,4
Corea del Sud 1.187 1.173 1.174 1.216 1.200 1.320 -11 -1,0 2,5 1,1 11,3
Filippine 55,63 55,07 54,53 53,50 53,60 51,60 -1,0 -2,0 -3,8] -3,6 -7,2
Indonesia 8.520 8.500 8.435 9.020 8.950 10.370 -0,2 -1,0 5,9 5,0 21,7
Singapore 1,721 1,720 1,740 1,770 1,734 1,849 -0,1 1,1 2,8 0,7 7,4
Thailandia 39,87 39,92 39,96 43,34 43,11 44,05 0,1 0,2 8,7 8,1 10,5
Cina 8,28 8,28 8,28 8,28 8,28 8,28 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
India 45,83 45,17 45,30 48,20 47,97 48,27 -1,4 -1,1 5,2 4,7 5,3
Argentina 2,94 2,92 2,85 3,51 3,36 1,00 -0,5 -2,9 19,3] 14,4 -66,1
Brasile 2,92 2,95 2,86 3,52 3,54 2,30 0,9 -2,3 20,6 21,1] -21,5
Cile 629,3 618,3 644,8 704,3 720,3 646,3 -1,7 2,5 11,9] 14,5 2,7
Colombia 2.830 2.831 2.859 2.720 2.867 2.297 0,0 1,0 -3,9 1,3] -18,8
M essico 11,21 11,15 11,14 10,08 10,46 9,11 -0,5 -0,6 -10,0 -6,6] -18,7
Peru 3,48 3,48 3,48 3,57 3,50 3,44 -0,1 0,0 2,8 0,7 -1,0
Uruguay 29,12 28,92 28,06 27,64 27,20 14,75 -0,7 -3,6 -5,11 -6,6] -49,3
Venezuela 1.598 1.598 1.598 1.327 1.387 759 0,0 0,0 -17,0] -13,2| -52,5
Israele 4,49 4,54 4,46 4,68 4,75 4,48 1,0 -0,7 4,1 5,7 -0,3
Sud Africa 6,52 6,71 7,13 9,62 8,57 12,37 2,8 9,3 47,51 31,4 89,7
Turchia 1.468.295] 1.470.764| 1.453.106] 1.575.816|1.643.699] 1.429.847 0,2 -1,0 7,3 11,9 -2,6
Areadell'Euro (*) 1,190 1,177 1,162 1,003 1,049 0,904 1,1 2,4 18,6] 13,5 31,7
Regno Unito (*) 1,704 1,687 1,675 1,581 1,610 1,439 1,0 1,7 7,7 5,8 18,4
Svizzera 1,297 1,328 1,330 1,466 1,383 1,650 2,3 2,5 13,0 6,6 27,2
Danimarca 6,24 6,31 6,37 7,41 7,08 8,28 1,2 2,1 18,7 13,5 32,8
Norvegia 6,86 6,98 7,12 7,29 6,97 8,87 1,7 3,7 6,2 1,5 29,2
Svezia 7,51 7,60 7,75 8,94 8,69 10,28 1,3 3,2 19,1] 15,8 36,9
Russia 29,81 29,86 30,02 31,82 31,78 30,14 0,2 0,7 6,8 6,6 1,1
Polonia 3,92 3,89 3,94 3,95 3,81 3,96 -0,8 0,5 0,7 -2,8 0,9
Repubblica Ceca 26,81 27,26 27,36 30,57 30,14 35,27 1,7 2,0 14,01 12,4 31,6
Ungheria 216,4 219,9 219,9 236,4 224,9 272,9 1,6 1,6 9,2 3,9 26,1
DOLLARO USA 97,5 97,9 98,8 113,6 110,5 122,0 -0,4 -1,3 -14,2| -11,8] -20,1
cambio effettivo nominale
(*) Dollaro Usa per valuta locale. Fonte : Datastream.
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GIORNO EVENTI
Martedi 25 Stati Uniti: discorso di Parry dellaFederal Reserve sull’ economiaamericana
Riunione ECOFIN
Mercoledi 26 Beige Book &
Giovedi 27 Stati Uniti: mercati chiusi per il Giorno del Ringraziamento
Il Ministro delle Finanze franceseMer visita Cinae Giappone
Venerdi 28 Solbestiene unaconferenzaaBarcellonasull e prospettive economiche
GIORNO PAESE STATISTICHE PERIODO PRECEDENTE PREVISIONE
UNIONE EUROPEA
Martedi 25 Francia Spese per consumi ottobre 34% m/m;39%aa  2,6% m/m;5,5% ala
Italia Fiduciadei consumatori novembre  107,0 104,0
Germania IFO & novembre 94,2 95,7
Mercoledi 26 Italia Fiduciadelleimprese novembre 94,3 94,4
Regno Unito Pil (2astima) I tr. 03 0,6% t/t;2,0% ala 0,6% t/t;1,9% ala
Giovedi 27 Francia Fiduciadelleimprese novembre 95,0 97,0
AreaEuro M3 ottobre 7.4%ala 7,8% ala
Venerdi 28 Francia Tasso di disoccupazione ottobre 9,7% 9,7%
Italia IPCA novembre  0,4% m/m;2,8% aa  0,2%/m;2,7%ala
Prezzi allaproduzione ottobre -0,1% m/m;1,0% a/a  -0,2% m/m;0,5% a/a
Area Euro Indicedi fiduciasintetico novembre  -0,18 -0,05
Prezzi a consumo (stimaflash) novembre  2,0%ala 2,1%ala
Indice di fiduciaeconomica& novembre  -8,0 -7,0
STATI UNITI E GIAPPONE
Martedi 25 Stati Uniti ~ Pil (2astima) I tr. 03 7,2%t/t 7,8%t/t
Deflatore del Pil I tr. 03 1,7%t/t 1,7%t/t
Consumi privati 111 tr. 03 6,6%t/t 6,6%t/t
Fiduciadei consumatori novembre 81,1 83,0
Venditaunitaabitative esistenti ottobre 6,69 min 6,70 min
Mercoledi 26  Stati Uniti Ordini di beni durevoli & ottobre 1,1% m/m 0,5% m/m
Ordini di beni durevoli (escl.trasporti) ottobre 1,5% m/m 1,3% m/m
Richieste sussidio di disoccupazione 21 nov. 355.000 360.000
Indice fiducia Universita Michigan novembre 93,5 94,0
Venditanuove unitaabitative ottobre 1,15 min 1,14 min
Venerdi 28 Giappone Prezzi al consumo (nazionale) ottobre 0,1% m/m;-0,2% a/a  0,1% m/m;0,0% ala
Prezzi al consumo (Tokyo) novembre  0,1% m/m;-0,3% a/a  0,1% m/m;-0,3% a/a
Tasso di disoccupazione ottobre 5,1% 5,1%
Consumi dellefamiglie ottobre -0,9%m/m;-1,9% ala  0,2% m/m;-0,5% a/a
PMI (Chicago) & novembre 55,0 55,0
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