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8QD�SURGX]LRQH�LQGXVWULDOH�GHEROH�

Dopo la f lessione del I V t r im est re 2004 ( -0.3% ), dovuta 
al venire m eno del sostegno dell’export , la produzione 
indust r iale pot rebbe avere regist rato un r im balzo nei 
pr im i t re mesi del 2005 (0,4% ). L’increm ento 
r if let terebbe pr incipalm ente il posit ivo r isultato tedesco 
di gennaio che cont r ibuirebbe a sostenere il livello m edio 
dell’at t iv ità del t r im est re, nonostante le cadute 
produt t ive intervenute in febbraio in Germ ania e in 
Francia e la stasi regist rata, nello stesso m ese, in I talia.  
I l r ialzo dovrebbe però r isultare temporaneo, r im anendo 
il clim a generale dell’indust r ia or ientato al r ibasso, per  
effet to dell’euro for te, dei picchi pet rolifer i e di una 
meno dinam ica dom anda mondiale. Le inchieste presso 
le im prese condot te dall’I fo,  dall’I nsee e dall’I sae hanno 
mostrato, all’inizio del 2005, un peggioram ento,  
part icolarm ente accentuato nei mesi di febbraio e 
marzo. Sulla base di queste indicazioni,  si prevede che 
la produzione indust r iale della zona euro vada incont ro a 
un nuovo indebolim ento nei prossim i t r im est r i,  
r imanendo prat icamente ferma nel secondo e 
aum entando in m isura m odesta nel terzo (0,3% ). 
 
3,/�ILDFFR�SHU�OD�PLQRUH�GRPDQGD�HVWHUD�H�

OD�PRGHUD]LRQH�GL�TXHOOD�LQWHUQD�
�
A r if lesso delle m inor i espor tazioni e della conseguente 
caduta dell’at t iv ità indust r iale,  il PI L ha sper im entato 
una nuova frenata (0,2% ) alla f ine dello scorso anno. Le 
vendite estere di beni e servizi dell’area euro 
dovrebbero r im anere deboli nel corso del 2005, a causa 
del perdurare di elevat i livelli del tasso di cam bio e di un 
quadro globale m eno dinam ico. A fronte di ciò, non si 
evidenziano segnali di una adeguata r ipresa della 
dom anda interna. Gli invest iment i sono r isultat i in 
m iglioram ento nella seconda m età del 2004 e 
dovrebbero presentare un’evoluzione ancora favorevole 
all’inizio del 2005. All’opposto, i consumi si m antengono 
su r itm i contenut i, anche se alquanto differenziat i t ra 
paese e paese. Dopo la pausa dei due t r im est r i cent rali 
del 2004, la spesa delle fam iglie ha m ost rato un 
andam ento più sostenuto negli ult im i t re m esi dello 
scorso anno. Per il 2005, si prevede che i consum i,  pur 
r imanendo posit iv i, non regist r ino ulter ior i accelerazioni,  
aum entando dello 0,4%  nel I  t r im est re, dello 0,3%  nel 

I I  e dello 0,4%  nel I I I . I l peggioram ento della 
f iducia dei consum ator i e le non br illant i condizioni  
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del mercato del lavoro dovrebbero compensare gli 
im pulsi favorevoli provenient i dalla r iduzione delle 
im poste sui reddit i personali adot tata in alcuni paesi,  
dall’espansione del credito alle fam iglie e dal possibile 
esplicarsi di effet t i- r icchezza a seguito delle elevate 
quotazioni del m ercato im m obiliare. I n questo contesto, 
ci si at tende che il PI L dell’area euro evolva lungo un 
sent iero di crescita ancora m olto m oderato, con 
increm ent i par i allo 0,4%  nel I  t r im est re, allo 0,3%  nel 
I I  e allo 0,4%  nel I I I . 
 
 
,QIOD]LRQH�VWDELOH�DO����QHO�,,�WULPHVWUH��LQ�

ULGX]LRQH�DOO¶�����QHO�,,,�

�
Le pressioni di or igine esterna sull’inflazione pot rebbero 
gradualm ente at tenuarsi, anche se perm angono for t i 
incertezze circa l’evoluzione  del m ercato pet rolifero. 
Nell’assunzione che il Brent  dim inuisca dai recent i picchi,  
portandosi verso una quotazione di 47 dollar i al bar ile 
(48 dollar i nella m edia del pr imo t r im est re)  e che il 
cam bio del dollaro flut tui nell’intervallo di 1,30-1,34 
r ispet to all’euro, l’inf lazione r im arrebbe stabile al 2%  
tanto nel I  che nel I I  t r im est re, per poi scendere 
lievemente sot to questo livello nel terzo (1,9% ). Una 
sim ile evoluzione r if let te, da un lato, l’im pat to der ivante 
dagli effet t i r itardat i e indiret t i dei precedent i picchi del 
greggio e, dall’alt ro, le conseguenze benef iche dovute al 
perm anere del cam bio dell’euro su livelli elevat i e alle 
deboli pressioni di dom anda connesse a una crescita 
com plessivam ente modesta. L’inf lazione core dovrebbe 
mantenersi intorno all’1,6%  nel per iodo di prev isione.         
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Questa pubblicazione viene elaborata congiuntam ente ed in tem po reale dall’I st ituto di studi e previsione 
econom ica tedesco I FO, dall’I st ituto francese I NSEE e dall’I st ituto italiano I SAE. Le previsioni vengono fat te 
usando st rum ent i previsiv i com uni ai t re I st it ut i,  che ut ilizzano serie temporali basate su I nchieste condot te 
da I st itut i nazionali,  dall’Eurostat  e dalla Com missione Europea.  
 
Ogni t re m esi,  gli I st it ut i congiunturali coinvolt i elaboreranno insiem e previsioni relat ive ai t re t r im est r i 
successivi che r iguardano la produzione indust r iale,  il PI L, i consum i delle fam iglie ed il tasso di inf lazione per 
la zona dell’euro.   
L’uscita della pubblicazione coinciderà con la seconda uscita dei cont i nazionali t r im est rali dell’Eurostat .  
 
Diagnosi più approfondite per ciascun paese coinvolto (Germ ania, Francia, I talia)  sono reperibili su:  
 -  
F<L��3®#���<¯/2���°��-2�)	�*)+��N��
���/�

,  I FO   Gebhard Flaig  + 49 (0)  89 92 24 1379 
 -  ± ���<¯/���
���-2�)+�B
 ��C�)D���
�:� ,  I NSEE     ²

¨�³�´�¤`µ*³�¦�¶�¬gª�¬
 :  Karine Berger  + 33 (0)  1 41 17 60 59  

 -  · �&���#��)<���3F<¸�¹�º % I SAE     Sergio De Nardis + 39 (0)  64 44 82 310  
 »b¼ ¤#³�³�¬ §K¦i½*³�­�¬ ¥,¦`¾ ¿�ÀfÁ�½�«Aª�¬ ¤dÂ*Ã�Ã`ÄiÅ8³�¨�­�¤`µ*©�¦M½*³�­�¬ ¥,¦1©�¦
¥�¬�Æ*½ ¼ ¤#³�¥,¦
¥\³�½bª »�Ç Á�È»b¼ ¤#³�³�¬ §K¤M¤ ¼ ¬ É�É�¤`µ�¥,¨1¥<¨#§h´
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