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Italia: ultima chiamata
per la crescita

Dott. Gregorio De Felice

Head of Research and Chief Economist (Intesa Sanpaolo), Milano

Aprird la mia presentazione parlando del quadro internazionale.
Le prospettive di crescita globale esercitano, infatti, un‘influenza
determinante sull’economia di un paese fortemente esportatore
come I'ltalia. Passerd poi ad analizzare se, come e quando I'ltalia
potra finalmente uscire dalla recessione.

Partiamo dunque delle previsioni internazionali, in relazione alle
quali emergono, a mio awviso, diversi punti di attenzione.

Il primo punto riguarda la crescita, che nel 2015 sara in miglio-
ramento rispetto al 2014. La previsione di crescita del PIL mon-
diale per il prossimo anno e infatti del 3,7%, dopo il 3,1% di
quest’anno. Rispetto al passato c’é perd un cambiamento strut-
turale. Oggi, infatti, prevale nel mondo un grado di leverage piu
basso rispetto agli altri anni pre-crisi: cid costituisce un vincolo
per la crescita futura, in una prospettiva di medio-lungo termine
(i.e.: superiore ai due anni). E come se il motore del sistema eco-
nomico girasse ad un ritmo depotenziato.

Un secondo aspetto riguarda un’eredita che questa lunga crisi ci
ha lasciato. Tutti i paesi industrializzati - anche quelli in cui le dif-
ficolta possono dirsi ormai risolte o in via di risoluzione - presen-
tano, oggi, un‘incidenza del debito pubblico sul PIL decisamente
piu alta di quella avuta fino al 2007: un debito pubblico elevato
riduce significativamente i margini di manovra della politica fi-
scale e ne limita il ruolo espansivo.

Il terzo punto riguarda il commercio inter-

nazionale, che da sempre € uno dei prin-

cipali motori dello sviluppo. Le previsioni

del WTO anticipano un incremento del

commercio mondiale del 3%. Si tratta di
un dato positivo, ma abbastanza lontano
dalle performance degli ultimi anni. Pos-
siamo quindi dire che anche questo driver
di crescita e sottotono.

Una quarta caratteristica dello scenario,
per i prossimi anni, riguarda la dinamica
dei prezzi. L'inflazione rimarra bassa per
parecchio tempo. Non c’é inflazione da
domanda, perché la domanda interna nei
Paesi avanzati & debole; non c’é inflazione
da costi, perché i piu grandi consumatori
di commodity stanno rallentando e quindi
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Le previsioni per il 2015

= Crescita del PIL mondiale moderata ¢ stabile, ma pid bassa rispetio agh
NN pre-crisi.

u Flessi intemazionali di scambi meno dinamici.

B Performance di crescita diversificate tra gl emergenti

= Rischio geopolitico in aumento, con diverse anee di crsi

B Inflazione contenuta nels SooNGMis Mvarzale.

u Politiche fiscali nei paesi avanzati ancora focalizzate sul controllo del
debito pubblico, salito dal T3,1% al 108,5% del PIL ira i1 2007 ¢ il 2014,
SCArso supporio alla creacta nel prossimi 2-3 anni.

= Tassi bassi @ condizioni di Bguidith abbondante prevalent ovungue, ma
Fed & Bank of England inizieranno ad aizare | 3=zl
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spingono meno sui prezzi delle materie prime. La debole dinami-
ca dei prezzi puo essere un vantaggio per alcuni e uno svantag-
gio per altri. E sicuramente uno svantaggio per chi & indebitato,
che si tratti di imprese o di Stati sovrani. Una inflazione negativa
aumenta il valore reale del debito e rende difficile il suo ammor-

tamento.

Il quinto punto riguarda la politica fiscale. Il debito pubblico dei
paesi industriali avanzati & salito dal 73% circa, prima della crisi,
a quasi 107% alla fine del 2013: la politica fiscale non potra

dunque piu essere espansiva, soprattutto in Europa.

L'ultimo punto riguarda la politica mone-
taria. Fino a non molto tempo fa si pen-
sava alla politica monetaria in termini di
indipendenza delle banche centrali. Oggqi,
la politica monetaria e diventata quasi
“ancella” della politica fiscale: deve cioe
aiutare i bilanci pubblici a ritrovare I'equi-
librio e I"'unico modo per poterlo fare ¢ te-
nere i tassi di interesse bassi il piu a lungo
possibile.

Sono passati sei anni dal tracollo di Lehman
Brothers ed e tempo di bilanci sull’uscita
dalla crisi. Se esaminiamo i cicli economi-
ci di Stati Uniti ed Eurozona, vediamo che
C'era un’ampia sincronizzazione fino al
2008. Quando poi in Europa & scoppiata
la crisi del debito sovrano, tutti i nodi sono
venuti al pettine: tra questi, in particolare,
la mancanza di una governance unitaria e
I'assenza di un vero e proprio prestatore
di ultima istanza (per statuto, la BCE non
puo prestare soldi agli Stati sovrani in caso
di difficolta, cosa che invece accade negli
Stati Uniti). | vincoli strutturali che gravano
sull’Europa e i gravi errori di politica eco-
nomica (scarsa tempestivita delle decisio-
ni, politica monetaria divenuta espansiva
in ritardo rispetto a quando necessario e
assenza di politiche comunitarie di bilancio
anti-cicliche) si sono tradotti, nell’arco di

Diverse terapie per uscire dalla crisi, con diversi risultati...
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pochi anni, in una minore dinamica della produzione industriale.
L'effetto sulla disoccupazione & amplificato, tant'e che oggi gli
Stati Uniti hanno la disoccupazione al 5,9%, mentre quella eu-
ropea si attesta intorno all’11,5%.

Gli Stati Uniti hanno trovato la via d'uscita dalla crisi grazie a una
politica monetaria iper-espansiva, accompagnata da una politica
di bilancio fortemente espansiva.

La storia economica insegna che I'utilizzo della sola leva mone-
taria puo far guadagnare tempo, ma non conduce alla crescita.
Nel caso dell’Eurozona, le recenti misure di politica monetaria
annunciate da Draghi sicuramente aiuteranno, ma non potran-
no, da sole, riavviare il ciclo economico; non e possibile, infatti,
modificare la propensione delle imprese ad investire semplice-
mente abbassando i tassi di interesse. D’altra parte, i margini di
manovra della politica fiscale in Europa sono stati drasticamente
ridotti di comune accordo tra tutti i Paesi: resta la possibilita di
aggiustamenti a livello redistributivo (tra le varie voci di bilancio
di entrate e uscite), ma si tratta comunque di misure di entita
limitata rispetto a quello che sarebbe necessario fare.

Negli Stati Uniti le cose sono andate in maniera assai diversa. La
politica monetaria e stata molto espansi-
va ed é stata accompagnata da politiche
strutturali e interventi di politica industria-
le che hanno permesso di rafforzare il si-
stema produttivo e di agevolare il rientro
delle imprese americane che erano andate
a produrre all'estero. Disoccupazione in
diminuzione e reddito disponibile in au-
mento permettono una vivace dinamica
dei consumi. Le buone prospettive di do-
manda e la ritrovata attrattivita degli Stati
Uniti garantiscono una crescita degli inve-
stimenti previsti per quest’anno e il 2015
su valori superiori al 6%.

Nella nostra previsione, la ripresa ameri-
cana appare solida. Dopo un rimbalzo del
4,6% nel secondo trimestre, tra luglio e
dicembre |'economia crescera del 3% cir-
ca. La disoccupazione si e portata sotto il
6%. Resta qualche problema sotto il pro-
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La craacits & lomals. .,

Stati Uniti di nuovo in corsa

® La ripresa appare solida; dopo il imbalzo del 2° rimestre (+4,6% 11 ann. ),
el Secondo semestne la orescita & prevista al 3.2% U1 ann,

[
0

: \:

o e,
B e

L]

Serm D Sy Semasrae

La Fed guarda al mercato dal lavoro

" Disoccupazions in cale, Livello 6 aquilibric stimato dalia Fed (5,2-5,5%)
raggiungibile antro fine 2015,

. N , ; # | salar cr
filo della qualita dell’occupazione creata,

c'é molta occupazione precaria e ci Sono
persone che lavorano con salari molto bas-
si, ma le imprese segnalano la possibilita di
aumenti in arrivo.

La questione centrale della politica mone-
taria americana e se e in quale misura la -
Federal Reserve alzera i tassi: le nostre pre-
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rialzi che porteranno il tasso di riferimento
all'1,25% entro la fine del prossimo anno
eal 2,5%/2,75% entro il 2016.
'andamento del cambio del dollaro po-
trebbe modificare questo scenario. Un
“anticipo” in questo senso si € avuto la
scorsa settimana quando, a seguito dei
crolli del mercato azionario, per riportare
la calma alcuni esponenti della Fed hanno
fatto balenare la possibilita di una revisio-
ne della politica di rialzo dei tassi e della
riapertura di un quarto QE (cioé di una
nuova fase di immissione di liquidita nel
mercato). Il cambio & tornato da 1,25 a
1,28 (una comfort zone, per gli Stati Uniti)
e i mercati si sono placati. Nel complesso,
perd, questa non rappresenta una buona
notizia per I'Europa: significa anzi che, an-
cora una volta, sono gli Stati Uniti a tenere
saldamente in mano le redini dell’econo-
mia globale.

Sono stato a Washington per I’Assemblea
del Fondo Monetario Internazionale. Si
respirava un'atmosfera molto piu cupa ri-
spetto all’anno scorso: gli Stati Uniti sono
stanchi di attendere la ripresa dell’Europa.
In sei anni, gli americani si sono assunti le
proprie responsabilita, hanno cercato di ri-
solvere i problemi interni e hanno portato
i mondo fuori dalla recessione. La Germa-
nia, al contrario, pur essendo un’economia
molto forte, non intende, evidentemente,
farsi carico della crisi dell’Europa e tiene i
partner continuamente sotto tiro.

Gli Stati Uniti sono un’economia aperta. E
guesto il motivo per cui il cambio & entrato
nel radar della Federal Reserve e per cui
si discute con tanta insistenza di come un
dollaro eccessivamente forte possa mette-
re a rischio la ripresa e il ritorno dell’infla-
zione verso il 2%. L'implicazione di tutto
Cio e che - pur essendoci condizioni per
vedere |'euro ancora in calo verso quota
1,20 - gli americani sono disposti ad accet-
tare un apprezzamento limitato del dolla-
ro e premono perché I'Europa si impegni
di piu sul fronte della crescita.

Qual & la natura della fase ciclica che
I'Europa sta attraversando? E un rallenta-
mento temporaneo, oppure la crescita &
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Rialzo del tassi Fed: quando, come @ quanto?
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Area suro: rallentamento temporaneo o crescita
cronicamente bassa?

" Crescita stimata allo 9,7% nel 2014 ¢ 1,0% nel 2015,

¥ |l perdurana della tensioni gecpelitiche in Est Eurapa resta fonba di
incenezza.
5 Rischi por Ninflazicns ancors vorss il basso.

= Politica fiscale moderatamente restrittiva,

" Ampia disparsions nalle parformance di croscita nal 2015, Garmania in
iesia (1,5%) insieme alla Spagna (1,7%) che beneficia delle riforme degl
witimi cue anni, Francia e Balia al di sotio defla media dell’area (0,.7% 2
0,6% rispettivamante), frenabe dai problemi strutturall domastici.
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ormai cronicamente bassa? Per quanto mi L'inflazione rimarra “troppo bassa” a lungo
rl'guarda, PrOpendo per !a Seconda\'pOte' ® Inflazions calata pid delle attasa (BCE) in settembre (0,3%). Nonostante i
si. La gestione della crisi europea é stata deprezzamanto delf euro, | rischi imangona varso il bassa.

i | ibi = I recupend dela Crescila previsio & troppo debole per ridume
caratterizzata da un.allnc.r<.ed|blle Ien.tezz.a ket i
nel prendere le decisioni importanti. Pri- o A acin i varas 8 baseo persitons:
ma di arrivare alla famosa frase risolutiva adsime A T s Griseonosis mppo o
di Draghi, nel luglio 2012, su una politi- o e 1
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ca monetaria pronta a ‘whatever it takes : i
per difendere la sopravvivenza dell’euro, ci _ . .
sono voluti ben 32 summit europei, in cui gtk S TTTTT I T IIE RS
T - P ST —— i
si e dlscussq dglla crisi cel_’cando di indivi- e e sttt
duare soluzioni, non raggiungendo accor- o Lo o o s S -
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La nostra previsione per la crescita euro-
pea nel prossimo anno & dell'1%. Le per-
formance dei diversi Paesi saranno tuttavia

molto diversificate: la Spagna occupera la Dopo ke misurs di settembre, alla BCE resta solo un GE

posizione di testa, seguira la Germania e # La BCE punta a simotare i credio tramite un'espansions di bilancio di
molto pit indietro si collocheranno Francia cirea un triione o sure.

e Italla B Le misue annunciale potrebbero pend non essere sufficienti:

| rischi per l'inflazione rimarranno verso il : m3”.,.5":3“,,;’:5:1:”“"""”“"‘“"’””"”“"""’“'"‘“‘“
basso. Solo con grande fatica si riuscira a 1 | BCE eomprerh solo tranche senior di ABS (200 mikard circal;
tornare verso il 2%. La dinamica dei prezzi < gl acquist di covered band difficiimente eccederanno | 40 mikardi

(dimensione del 2° programma, mal completato).

continuera a risentire della bassa domanda = Srkareo che con b ton TLTRO ! ARS8 CERE 8

domestica e dell’assenza di pressioni sui co- tilancio della banca centrale cresca (al massimo) i 550 millard di euro.
sti, dovuta all’'ampia capacita produttiva non # La BCE polrebibe estendere gl acquisti ai titoll governativi (QE):

. , . . difficimente perd lo annuncerd prima di marza-giugno 2015, dopo aver
utilizzata. L'unico elemento in controten- verificaln Mimpatin delle misure gia sdotiate.

denza potrebbe essere il cambio. Infatti sti-
miamo che un deprezzamento dell’euro del
10% possa esercitare, nellarco di un anno,
un impatto sull'inflazione di circa lo 0,6%.
Questo owiamente non risolve tutti i proble-
mi, ma riequilibra I'andamento dei prezzi.

La BCE punta a stimolare il credito au-
mentando le dimensioni del proprio bi-
lancio da 2 a 3 trilioni di euro. In realta, il
bilancio della banca centrale toccava gia i
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3 trilioni nel 2012. Al contrario perd del- Crescita globale moderata e stabile nel 2013
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no attestarsi al massimo a 200 miliardi.
A questi andranno a sommarsi 40/50
miliardi di covered bonds, i cui acquisti
sono cominciati da poco. Nella migliore
delle ipotesi, la somma di queste opera-
zioni comportera la creazione di 500/550
miliardi di euro di nuova liquidita da parte
della BCE, circa la meta di quanto preven-
tivato.

Guardando alle previsioni di crescita mon-
diale, dico spesso che vale la “regola del
tre”. La crescita americana & infatti piu o
meno tre volte quella europea. All'interno
dell’Europa, la crescita tedesca & intorno
all'1,5 pit 0 meno tre volte quella attesa
per I'ltalia.

Abbiamo paragonato tante volte la cresci-
ta dell’ltalia con quella di altri Paesi euro-
pei o degli Stati Uniti. Oggi vorrei invece
confrontare la dinamica del PIL italiano
con quella del Giappone, che sicuramen-
te non si & collocato tra i Paesi con uno
sviluppo particolarmente marcato negli
ultimi quindici anni. Per tutto lo scorso de-
cennio I'ltalia ha registrato tassi di crescita
piu elevati rispetto al paese asiatico, ma
negli ultimi 3/4 quattro anni non e riuscita
tenerne il passo.

Come mai il 2014 e stato cosi deludente?
La sorpresa negativa e venuta in partico-
lare dagli investimenti. In ogni svolta cicli-
ca la variabile che generalmente riparte
per prima e l'investimento, soprattutto in
macchinari e attrezzature. In Italia questa
svolta non c’e stata né per le costruzioni,
né per i macchinari. C'é troppa incertez-
za da parte delle imprese, troppa paura
di non farcela e una buona dose di de-
pressione tra gli imprenditori. Penso che
quello della depressione sia un elemento
molto grave che solo in parte puo essere
attribuito a inquietudini politiche, & qual-
cosa che sta entrando nel nostro DNA di
dirigenti e imprenditori. Dobbiamo riusci-
re a innescare un meccanismo di maggior
fiducia ed entusiasmo sul futuro. In eco-
nomia, il ruolo delle aspettative & sempre
molto importante. Hanno deluso anche le
esportazioni, dove sicuramente ha inciso
I'euro forte (1,37 nel primo semestre), le
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L'Italia ha perso 15 anni di crescita persino rispetto
al Giappone
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Perché il ciclo & stato cosi deludente nel 20147

¥ La sorpresa negativa & venula sopratiutio dagli investimenti:

COMMUZICN AMPEAMEnS in recassions;

4 andamento Rettere degh imestiment in macchinar & atirezzature
(=1.5% bt ned 2° trimeasing);

J contribubd negative dallenergia, wisto Nmemo paicolanmeants male.

® Anche |a ssportazioni hanno delusc, 8 causa di:
- tenzioni geopolitiche, In particotare con 18 Russia (in giugno, caduta del
18,6% ada dell'export itallane verso il Passe):

minone domanda dal Pees! emergent] (expon varsoc
Arnarica Lating -17,1% afa, Turchia -15 4%, OPEC -7 5%,

- gurg forte {1,37) nel 1% semastne,
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Attesa una ripresa degli investimanti

¥ Lincertezza frena ke decisioni di investimento. Le condizioni di domanda
dovrebbero pend migliorane nel 2015, malgrada il ripiegamento degli indici
i fiducia.

= Tra le motivazion della domanda di prestiti, cresce limporaneza relativa di
quisdle legate agh irvestimeant.

o p Brovire bupg Crasca b domands o cradilo Bnakezsts
wal coneclidarsd delle attess di dpresa & nueryl bevestiment
= P wlre w = e T T ]
x i v el 0 o iemma e ) =
L) ] i 0
& . ' Y 0 a
) L s T i
= o = =
E ] E I =

ol e N e eI e

Poorde i Taryss s chat bk’ darind

INTESA [ ] SMNEAOLO "



R.I.B. e Reinsurance International Brokers S.p.A.

tensioni politiche con la Russia (che han-
no fatto crollare I'export italiano verso il
Paese) e la minor domanda provenien-
te dai Paesi emergenti (America Latina,
Turchia). Guardando avanti, ci aspettia-
mo una piccola ripresa degli investimenti
nel 2015, legata agli interventi di politica
industriale del Governo. La Sabatini-bis,
per esempio, sta avendo un buon suc-
cesso con quasi 2,5 miliardi richiesti dal-
le aziende per investire e, finalmente, si
prevedono anche incentivi fiscali per gli
investimenti in ricerca e sviluppo.

In realta, gia il Decreto “Destinazione
ltalia” del febbraio 2013 aveva introdot-
to un credito d’'imposta del 50% per gli
investimenti in ricerca e sviluppo, manca-
va perd la copertura con la conseguenza
che, pur avendo una legge dello Stato,
non si & mai riusciti ad applicarla. Come
banca, percepiamo qualche timido se-
gnale di ripresa della domanda di prestiti
anche per investimenti. Ci sono, invece,
poche speranze per le costruzioni: la
ripresa e rimandata a fine 2015, per la
presenza di forti problemi strutturali.
Per i consumi non & andata cosi male
come i si sarebbe potuti attendere. Le
critiche circa il possibile impatto sui con-
sumi dei famosi “80 euro” sono state
molte. Se perd analizziamo i dati, il se-
gno della variazione & per lo meno po-
sitivo (0,2%) ed & la prima volta che cio
accade negli ultimi tre anni.

Cosa serve per incrementare i consumi?
Naturalmente servono piu lavoro e la te-
nuta dei salari, ma il problema degli 80
euro e che non sono ancora stati per-
cepiti come un taglio permanente della
tassazione. La teoria economica ci ricor-
da che un aumento del reddito dispo-
nibile e efficace solo se percepito come
permanente.

Nel 2007 I'ltalia vantava un consumo
pro-capite di quasi 15mila euro, men-
tre nel 2014 siamo scesi a poco piu di
13mila. La modesta ripresa attesa per i
prossimi due anni non sara comunque
sufficiente a riportare i consumi ai livelli
precedenti la crisi.
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Costruzioni: ripresa rimandata a fine 2015

® Gl imvestimenti in costruzioni sona invece previsti ancora negativi par tutio il
2014 (-2,6%) @ il 2015 {-1,1%). 5 affievoliscond ancha | imid segnali & npresa

del mabncato mmobiliane.
Irregaiimaerdi in cosinsonl Compravendiie immahilisri
[0, % FUEHRENS B WATabBTe Brechdenis] ol % Pl 8l T SOTTRSORdENE]
a2 o
o . | 58
I us a, I,
a1 | l l
LT
a4 T
a8 A5
a8 -me
o
Al 308
13 85
iy AT il 1TiN mis ATHY IT11 1T 3TER 4113 3TED 1TH
iy era Sy Firs. el

INTESA [ ] SMNEAOLO

Per | consumi il peggio & passato

Landamanio della domanda per consumi non & stato finora deludents:;
0,2% & matd 2014, prima volta positivi dopo tre anni,

Limpatio del bonus Irpef & stalo atlenuato dalfasments delle impeste sulla
casa & dallincanexza gravante sullo soenarnio economico & fiscale.
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Ritmi non sufficienti a recuperare i livelli pre-crisi

La ripresa abesa non sark comungue sufficiente a riportare | condumi pro-
capite o el precedent 1 o,
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Ormai gran parte delle spese delle fami-
glie italiane sono obbligate, la compo-
nente libera (i.e.: I'indice delle possibilita
effettive di scelta, dato dalla differenza
tra il reddito disponibile e le spese obbli-
gate) sta diventando sempre piu bassa e
si colloca ormai attorno al 10%.

L'euro debole & la nostra maggiore spe-
ranza per I'anno prossimo, perché ci fa-
vorisce in termini di export: un deprez-
zamento permanente del cambio pari
al 10% implica un rialzo nelle espor-
tazioni del 2,4% e un aumento del PIL
dell'1,1%.

Mi avvio a concludere. Il mondo cresce
a ritmi modesti, ma le potenzialita ci
sono. Anche per I'ltalia emerge in pro-
spettiva qualche elemento positivo.
Una crescita dello 0,6% nel 2015 non
si pud vedere perd, come una ripresa,
se segue un periodo in cui si e perso il
25% della produzione industriale e il
10-11% del PIL. Il miglioramento del-
le condizioni monetarie puo aiutare le
imprese, ma la liquidita abbondante
e a tasso zero non modifica il rischio
di credito di un imprenditore. Avendo
un funding pit economico, le banche
potranno dare credito a condizioni piu
basse. Chi perd non meritava il credi-
to prima della TLTRO, non lo meritera
neanche dopo.

In tutti i campi, I'innovazione sta facen-
do la differenza per tante imprese italia-
ne - e la fara sempre di pit nel futuro. Le
nostre analisi evidenziano che le impre-
se che brevettano godono di un miglior
posizionamento competitivo, hanno
una maggior tenuta del fatturato e del-
la redditivita e creano piu occupazione.
Credo che, pur con le dovute differenze,
guesta sia la via da percorre anche per le
banche e le compagnie di assicurazione:
I'innovazione di prodotto e di processo,
il potenziamento della multicanalita, il
continuo affinamento dei sistemi di ge-
stione dei rischi rappresentano anche
per le nostre aziende fondamentali fat-
tori abilitanti per una solida e sostenibile
creazione di valore nel lungo periodo.

Aumeonta il peso delle spese obbligate

= Anche B CAUES Oal MAGEONS NG 06 DHEEH, 1 GUOLS &i Spets
destinata o spese obbigate (affmi, keoe, ges. Fasporti) & cresciuts mofto,
riducando e efefive possitdilh di sceits del cormumaton.
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L'euro debole spinge la crescita

= S pemanenie, un deprexzamenis del camblo EURAUSD par al 18%
saarcita, dopo un anno, un impatto del 24% sull'axport o dell, 1% sul
DN consaguenza:
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B

I Tempatio potmbbs esseny
significativo gid nella parte
restante del 2014 se, in bnea con
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Lo scenario per il 2015
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In sintesi

= Leconomis mondiake crescend a ritmi modest, risutato i dnamiche
locall divesrgeni. a presenza of diverse anee di Grisi polrd incidens
negatarsnte sul clima di Tiduca

®  Nel caso deileslia, la deludente sedie di dati diffusa nel oorso dellestate ha
Ponaic @ una neca revisione il itasse delle sme O cresci.

I predpéttiva ol dslinsa perd qualchs slemento poaltiva: g incenthi
moretanie

Tigcali @ i mighomamanio dslle Condizon CONMurannG ala
ripresa degli i i i im hinari (mentre per la ]
‘ecoamenh atlendere la ine del 2015).

B Anche | consumi song atiesi in graduale e v

dalle dificolld congiunturak del reddito disponiie delle famiglie.

= |l sosbegng principale alla crescits peowermd, ancoen una voits, dallexport,
favonits snche dall surn debols.

= In guesto comtesto puntane sull'innovazions lecrologita ma anchs
strategica e organizzativa & il fafiore chiave per orescene & manternere la
fedddienti,
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