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“New Normal”, eccetto in Asia (che comunque rallenta...)

World: Real GDP growth
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Cautela nelle previsioni - perche?

« Nonostante un inizio 2017 incoraggiante, crescita mondiale solo al 2.7%-2.9%
per i prossimi anni.

« Fattori strutturali “Stagnazione secolare” frenano output potenziale.
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Principali fattori bassa crescita Economie Avanzate

World: Annual growth of working population G7: Total factor productivity growth

% year (simple average across G7)
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» Scarsi nuovi break-through tecnologici
« Alto indebitamento globale
* Ridefinizione value-chains globali (minore delocalizzazione)
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Cautela nelle previsioni - perche?

« Nonostante un inizio 2017 incoraggiante, crescita mondiale solo al 2.7%-2.9%
per i prossimi anni.

« Fattori strutturali “Stagnazione secolare” frenano output potenziale.

* Prezzi del petrolio in ripresa fino a poche settimane fa, con erosione salari
reali (a fronte di salari nominali stabili) e riduzione potere d’acquisto dei
consumatori.
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Prezzi del petrolio intorno alla media storica

Oil Prices, Nominal vs. Real

160 -
US$/bbl

140 -
120

100
WTI, Real prices

80
60

40

Average
Nominal WTI
Price

20

WTI, Nominal prices

0 rrTrrrrrrrrrrrrrrr1rr 17111717 1T 1T 1T 1T T1T T 1T TTrT T T 1T T T T T T T T T TTT

1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016

Source : Oxford Economics/Haver Analytics

Productivity - bid

1,600 -

1400 -

1.000

—Bakken {LHS)
==Eagla Ford (LHS]
——Mickrars (LHE]

1.200 4 —pomian (LHE|

—Tatal rig count {RHS)

Number of il rigs
1,600

7} 1,400

L 1,200

800 - { BOD
600 | 600
400 ? A0
S it o 0
R — m——— i ; i 2l
Jan OF Jam 09 Jan 11 Jan 13 Jan 15 dan 17

* |La rivoluzione Shale cambia strutturalmente la dinamica di offerta del petrolio

* Shale oil come moderno swing-producer

* Forte incremento produzione USA -> |[EA e EIA stimano 8% crescita in 2017

* Impatto di rialzo prezzi petrolio su indici dei prezzi negli ultimi trimestri ormai

agli sgoccioli — prezzi di nuovo deboli
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Cautela nelle previsioni - perche?

* Nonostante un inizio 2017 incoraggiante, con riduzione sensibile dei principali
rischi, crescita mondiale solo al 2.7%-2.9% per i prossimi anni.

« Fattori strutturali “Stagnazione secolare” frenano output potenziale.

* Prezzi del petrolio in ripresa fino a poche settimane fa, con erosione salari reali
(a fronte di salari nominali stabili) e riduzione potere d’acquisto dei consumatori.

« Commercio mondiale in recupero da inizio 2017, fortemente dipendente
da domanda cinese...
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Rimbalzo esportazioni verso Cina a inizio 2017

World: OE export indicator and export volume  Wworld: Exports to China
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« Commercio mondiale in ripresa, Q1/2017 +5,5%

« Aumento domanda in Cina riflette temporaneo allentamento policy in 2016,
spiega 50%-70% ripresa commercio mondiale

* Ripresa prezzi delle commodity, e crescita investimenti e Pil di “commodity
exporters @ 0XFORD ECONOMICS



Cautela nelle previsioni - perche?

* Nonostante un inizio 2017 incoraggiante, con riduzione sensibile dei principali
rischi, crescita mondiale solo al 2.7%-2.9% per i prossimi anni.

« Fattori strutturali “Stagnazione secolare” frenano output potenziale.

* Prezzi del petrolio in ripresa fino a poche settimane fa, con erosione salari reali
(a fronte di salari nominali stabili) e riduzione potere d’acquisto dei consumatori.

« Commercio mondiale in recupero da inizio 2017, fortemente dipendente da
domanda cinese...

« ...ma policy cinesi meno espansive, con rallentamento pilotato della
crescita.

& OXFORD ECONOMICS



Cina - rallentamento graduale....

China: GDP and industrial production
% year ~—— GDP ~—— Industrial production
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...in linea con la revisione del Piano, e con flessibilita

China: Key cyclical indicators
% year, real Fiscal policy
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PIL +6.6% in 2017, +6.1% in 2018
Settore servizi ha guadagnato quote di PIL negli ultimi 3 anni

Dopo allentamento in 2016, spostamento verso politica di bilancio e
monetaria entrambe moderatamente restrittive

Inflazione sotto controllo tra 2% and 2.5%
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Rischi da indebitamento imprese non-finanziarie

China: Outstanding debt
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» Le autorita cinesi stanno restringendo il credito per far fronte al rischio
di bolla immobiliare e ridurre accumulazione di debito.
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Cautela nelle previsioni - perche?

* Nonostante un inizio 2017 incoraggiante, con riduzione sensibile dei principali
rischi, crescita mondiale solo al 2.7%-2.9% per i prossimi anni.

« Fattori strutturali “Stagnazione secolare” frenano output potenziale.

* Prezzi del petrolio in ripresa fino a poche settimane fa, con erosione salari reali
(a fronte di salari nominali stabili) e riduzione potere d’acquisto dei consumatori

« Commercio mondiale in recupero da inizio 2017, ma fortemente dipendente da
domanda cinese...

* ...ma policy cinesi meno espansive, con rallentamento pilotato della crescita.

« Stimolo di bilancio promesso da Trump rinviato e molto ridimensionato
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| primi 5 mesi di Trump

Campaign Promises Schedule relative to campaign promises

Fiscal Reforms

Household tax reform Delayed - unlikely before 2018
o Corporate tax reform Delayed - unlikely before 2018
3.5 Infrastructure program Delayed - unlikely before 2018
3 Business deregulation Slow & more through heads of agencies than law
- Other
Approving the Keystone XL pipeline Approved
Tax credits/Spending for health care/low income Delayed - unlikely before 2018
Trade
Pulling out of Trans-Pacific Partnership Completed
Renegotiating trade relations with Mexico/Canada On track but slow
Renegotiating trade relations with China On track but slow
Various tariffs, reviews or protectionist measures Active (lumber, steel, ...) + Interventionism
Other
Reducing immigration On track
Pulling out of Paris Accord On track
Repealing the Affordable Care Act Delayed - unlikely before 2018
> o Building a border wall with Mexico Delayed (no funding in FY 2017 budget)
g E Labelling China a currency manipulator Delayed - unlikely given criteria
§ 2 Nominating a Supreme Court judge Completed (but at a cost)

Source : Oxford Economics
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Trump — tagli di tasse promessi, difficile realizzazione

Policy proposals Cost over 2017-2026
Corporate taxes
Reduce corporate tax rate (35% to 15%) §2.3 trillion
15% rate on pass-through Income $0.9 trillion
Territorial tax system & tax on previously untaxed overseas profits  |$0.0 trillion
. Subtotal| $3.2 trillion
Individual income taxes
Move from 7 tax brackets to 3 (10%, 25%, 33%) $1.5trillion
Repeal AMT S0.4trillion
Repeal deductions except mortgage, charitable gifts, retirement -S2.0trillion
Double standard deduction $1.5 trillion
Repeel estate tax $0.2 trillion
Repeal net investment income surtax 50.2 trillion
Subtotal| $1.8 trillion
Interest on the debt
Cost without interest on the debt W
Cost with interest on the debt $5.9 trillion
Source: Oxford Economics, Committee for a Responsible Federzl Budget, Tax Policy Canter

» Conflitti all'interno del GOP su tagli a tasse e su riforma sanitaria, difficolta
di copertura del deficit indicano probabile ridimensionamento piano Trump.

« Nostra baseline di luglio piu che dimezza stimolo di bilancio portandolo a
$500bn nei prossimi 10anni (da 1,2 trn precedentemente).

» Crescita USA 2017-18 a @2% - molto al di sotto attese mercati a inizio

anno. Protezionismo acuirebbe difficolta del manifatturiero.
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Piano infrastrutture di Trump — leva ottimistica

US: Outlays on infrastructure and transportation US: Gross public investment w-Federal
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Source : Oxford Economics, Office of Management and Budget _
Source : Oxford Economics/Haver Analytics

« |l piano Trump ipotizzava $1trn di spesa addizionale (“front-loaded”) in
infrastrutture in 10y...

« ... di cui solo $200bn di fondi pubbilici, il imanente (ottimisticamente) da
investimenti privati

« Dal 2021 tagli al’Highway Trust Fund (spese per autostrade e trasporti pubblici)
* Impatto su PIL USA 2018 marginale +0.1%-0.2% @ O0XFORD ECONOMICS



Fed — aumento tassi piu moderato

US: Federal funds rate expectations
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» A fronte di modesta crescita PIL, spinte ridotte su salari e prezzi, la Fed
seguira un percorso cauto di aumento dei tassi

 Nessun ulteriore aumento nel 2017, due nel 2018
 Tasso su bond USA a 10anni a 2.2% fine 2017 e 2.45% fine 2018
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Principali Rischi — Scenari Oxford Economics

Figure A: Summary of main scenarios
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Trump adopls a pretectionist stance; only &
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Italian elections lead to & populist coalition
govermnmenl and a policy to scrap the suro

Bond yields spike, oradil conditions tighten
and the Eurozone recovery fallers
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