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�
'RSR� LO�UDOOHQWDPHQWR��SL�� LQWHQVR�GHOOH�DWWHVH��VSHULPHQWDWR�QHO�,,,�WULPHVWUH�������
LO� 3,/� GHOO¶DUHD� HXUR� q� SUHYLVWR� DXPHQWDUH� QHL� WUH� WULPHVWUL� VXFFHVVLYL� D� XQ� ULWPR�
FRQWHQXWR�� SDUL� DOOR� ������ /D� PRGHUD]LRQH� GHO� WDVVR� GL� FUHVFLWD� q� FRQIHUPDWD�
GDOO¶DVVHQ]D� GL� VHJQDOL� GL� PLJOLRUDPHQWR� QHOOH� LQFKLHVWH� FRQJLXQWXUDOL� SUHVVR� OH�
LPSUHVH� HIIHWWXDWH� QHJOL� XOWLPL� PHVL� GD� ,IR�,QVHH�,VDH�� /D� SURGX]LRQH� LQGXVWULDOH� q�
VWLPDWD�DXPHQWDUH�GHOOR������QHO�,9�WULPHVWUH������H�GHOOR������QHO�,�WULPHVWUH�GHO�
������ ULVHQWHQGR� GL� XQ� LQGHEROLPHQWR� GHOOH� HVSRUWD]LRQL�� QHO� ,,,� WULPHVWUH� GL�
TXHVW¶DQQR�� LO� WDVVR�GL�FUHVFLWD�GHOO¶DWWLYLWj�LQGXVWULDOH�SRWUHEEH�WRUQDUH�D�UDIIRU]DUVL��
SRUWDQGRVL� DOOR� ������ 6XO� IURQWH� GHOOD� GRPDQGD� LQWHUQD�� OD� GLQDPLFD� WULPHVWUDOH� GHL�
FRQVXPL�SULYDWL�VL� VWDELOL]]HUHEEH�DOOR������ ILQR�D�PHWj�������6H�L�SUH]]L�SHWUROLIHUL�
QRQ� UHJLVWUHUDQQR� QXRYL� EDO]L� H� VH� LO� GROODUR� ULPDUUj� DSSUH]]DWR� QHL� FRQIURQWL�
GHOO¶HXUR�� PDQWHQHQGRVL� VX� OLYHOOL� SURVVLPL� D� TXHOOL� RVVHUYDWL� QHJOL� XOWLPL� JLRUQL��
O¶LQIOD]LRQH�GRYUHEEH�ULGXUVL�GDO������GHO�,9�WULPHVWUH�GHOOR�VFRUVR�DQQR�DOO¶�����QHO�
,,�WULPHVWUH�GHO�������
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Dopo un debole I I I  t r im est re 2004, l’at t iv ità indust r iale 
pot rebbe avere leggerm ente accelerato negli ult im i t re 
mesi dello scorso anno, aum entando dello 0,4% . Sul 
lieve m iglioramento avrebbe influito un tem poraneo 
r imbalzo in Francia e in I talia. La dom anda interna 
persistentem ente debole, l’apprezzam ento dell’euro e 
la perdita di velocità dell’econom ia m ondiale 
cont r ibuiscono a m antenere su r itm i m oderat i la 
dinam ica dell’output  m anifat tur iero.  
 
Nel I  t r imest re 2005, il rallentam ento delle 
espor tazioni -  segnalato negli ult im i m esi dal diffuso 
aff ievolim ento degli ordini ester i -  dovrebbe condurre a 
un’ulter iore frenata della dinam ica indust r iale che si 
at testerebbe  allo 0,3% . Un recupero dell’at t iv ità 
pot rebbe ver if icarsi nel I I  t r im est re 2005, con 
un’accelerazione allo 0,5% ;  il raf forzam ento 
r iguarderebbe pr incipalm ente le im prese produt t r ici di 
beni interm edi e,  successivam ente, quelle di beni di 
invest imento. 
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I n linea con la dinam ica della produzione indust r iale, il 
PI L dell’area euro ha m ost rato un rallentam ento nel 
terzo t r im est re. Nella parte f inale del 2004, la 
dom anda estera dovrebbe cont inuare a fornire un 
certo sostegno alla crescita;  essa è invece at tesa in 
indebolim ento nella pr im a parte del 2005, in 
conseguenza del rallentamento dell’econom ia 
mondiale. I n questo stesso per iodo, gli invest im ent i, 
pot rebbero m ost rare un rafforzamento. Tra la f ine del 
2004 e i pr im i due t r im est r i dell’anno in corso, il PI L 
dell’area euro dovrebbe crescere a un tasso dello 
0,4% . Nella m edia del 2004, l’incremento del PI L 
r isulterebbe par i all’1,8%  (corret to per il diverso 
num ero di giornate lavorat ive) . Per quanto r iguarda i 
consum i pr ivat i,  essi dovrebbero stabilizzarsi su un 
r itm o costante par i allo 0,3% , coerentem ente con i 
bassi livelli del clim a di f iducia delle fam iglie.  I l 
perm anere di condizioni di dif f icoltà del m ercato del 

lavoro pot rebbe r if let tersi negat ivam ente sulla 
dinam ica dei reddit i che, d’alt ro canto, sarebbero 
favor it i, in term ini di potere di acquisto, dalla 
f lessione in euro dei prezzi dell’energia. 
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Le tensioni inflazionist iche, dovute al recente r ialzo dei 
corsi del pet rolio,  dovrebbero essere r iassorbite nel 
corso della pr im a m età del 2005. A tale aggiustam ento 
concorrerebbe la f lessione delle quotazioni del greggio, 
il persistere dell’apprezzam ento del cam bio dell’euro 
nei confront i del dollaro e l’andamento debole della 
congiuntura europea Nell’ipotesi di una dinam ica 
discendente del prezzo del pet rolio ( f ino a circa 38 
dollar i per bar ile nel secondo t r im est re) , com binata 
con il persistere di un tasso di cambio dell’euro stabile 
intorno a 1,35 nella m edia dei pr im i sei mesi dell’anno, 
l’inf lazione dovrebbe scendere dal picco del 2,3%  
regist rato nel quarto t r im est re del 2004 al 2,2%  nel 
pr im o di quest ’anno e all’1 ,9%  nel secondo. 
L’inf lazione �0����� , dappr im a stabile,  è at tesa in 
decelerazione nella pr im a m età dell’anno. 
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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:  
 -  �K�.�������K�!���
�
�;���_���>�$ 
����¡!¢ ,  I FO   Gebhard Flaig  + 49 (0)  89 92 24 1379 
 -  £��$�K�!�$��¤��;���>¢"¥ ��¦$�8§���¤=¢ ,  I NSEE     ¨
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 :  Karine Berger  + 33 (0)  1 41 17 60 59  

 -  ­�§��
���$�K�.���K®�¯±°�² I SAE     Sergio De Nardis + 39 (0)  64 44 82 310  
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