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1 Che cosa significa il 2017 per I'ltalia?

2 Che cosa significa per le imprese?




Che succede se la crescita mondiale si riprende RN EULER HERMES
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finalmente?
L’accelerazione degli USA e il ritorno dei La crescita del PIL italiano nel 2017-18 sara
mercati emergenti sono alla base dellaripresa.  guidata dall’export e dalla spesa per i
L’'Europa e I'Asia dimostreranno resilienza. consumi, ma l'incertezza potrebbe essere un
Sorprese dal commercio ostacolo
Crescita del PIL, % Il PIL e suoi componenti
2015 2016 2017 2018
Global GDP 2.7 2.5 2.8 2.8
Global Trade 3.1 1.9 2.9 3.5 2.0% -
United States 2.6 1.6 2.4 2.2 15% |
Brazil 38 -85 0.6 1.8 .
United Kingdom 2.2 2.0 1.4 1.0 1.0% 1
Eurozone 0.0 1.7 1.6 1.5 0.5% -
Germany 1.5 1.8 1.7 1.7
France 1.2 1.1 1.4 1.3 0.0% -
[_ttaly 0.6 1.0 0.8 0.8 |
Spain 3.2 3.3 2.3 2.0 05% -
Central and Eastern Europe 0.2 1.1 1.7 2.0
Russia 3.7 0.2 1.0 1.2 -1.0% -
Turkey 6.1 1.3 1.0 2.0
-15% -
Asia 4.9 4.9 4.7 4.5
China 6.9 6.7 6.2 5.8 2016 2017 2018
f:(;:n gg gg ;g gg mmm Consumer Spending Public Spending
' ' ' ' e |nvestment mmm Stocks
Middle East 2.1 2.2 2.6 2.8 mmm Exports Imports
Saudi Arabia 3.4 1.2 2.0 25 = GDP growth
Africa 3.1 1.3 2.5 3.3
South Africa 1.3 0.5 1.5 1.5
* Weights in global GDP at market price, 2016 Fonte: Statistiche Nazionali, IHS, Euler Hermes 3

Fonte: IHS, Euler Hermes



Il Presidente Trump potrebbe determinare una EULER HERMES
crescita per I'export italiano di € 2,4 miliardi nel 201

Il nostro scenario di riferimento € un moderato

stimolo fiscale e un limitato protezionismo. La

crescita del PIL € prevista in accelerazione dal

+1,6% del 2016 al +2,4%. Attenzione alla
reflazione!
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ltalia: maggiori proventi dall’'export previsti
per € 20 miliardi nel 2017, rispetto ai € 10
miliardi del 2016. Germania, USA e Francia i
paesi da seguire

Type of

policy

Partial policy implementation, 65%

- Corporate tax cut from

35% to 15%,

- Expensing of CapEx

over the first year and
Tax cuts (presumed) disallowance

of interest expenses

deductibility

- Partial personal income

tax cuts

Public  USDO0.Atn infrastructure
spending spending over 10 years

- China: 15% tariffon  Deficit (USDbn).-

goods effective late H2
2017

Trade - Mexico: start of MAFTA
renegotiation, some non-
tariffs bariers could be
implemented

Downside Deregulation
risks: g

Fonte: Euler Hermes

UsD Scenariné

Fed scenario

insolvencies

2017
2.4%

3.8%
22%

3.3%

: 2-3 hikes to
11.26%-1 5%

794.00
20 573

1.0%

Export addizionale nel 2017 per paese, miliardi di €

Saudi Arabia ) Export totale
Canada . nel 2017: €
528 miliardi

Japan
Romania
Austria
Netherlands
Turkey

Poland

United Kingdom
Belgium
Switzerland
Spain

France

United States — 24

Germany — 26

4
Fonte: Chelem, Euler Hermes



Il costo della Brexit potrebbe oscillare fra€ 1,5 e

E=N EULER HERMES
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€ 3 miliardi .... nei prossimi 3 anni

Regno Unito resiliente e impatto diffuso fino
al 2019. Crescita del PIL in discesa al
+0,4% nel 2019 nello scenario di riferimento

(Limited FTA)

In Italia, probabili perdite da export per
meccanica, chimica, agroalimentare, tessile
e veicoli

Scenari della Brexit e impatto su UK

Limited FTA

(70%)

No FTA
A

«Limited FTA su merci, poche
maggiorazioni nel settore servizi (pari a
5% tariffe in media); deprezzamento
valutario cumulativo: -13% da fine 2016

» Applicazione del principio WTO della Most

Favored Nation (pari a 10% tariffe in

media); deprezzamento valutario

cumulativo: -23% da fine 2016

2016

Pro-Brexit vote

2017

EU exit

2018

EU exit

Impatto sulla crescita del PIL (pp, cumulativo

2017-19)
Tpoocestmices (PO B Lo o
(EURbN) (EURbN) (EURbN) (EURbnN)
Extensive FTA -1.04 -0.18 -0.27 -0.01 -1.5 -0.1
Limited FTA -1.19 -0.28 -0.37 -0.02 -1.9 -0.1

Perdite export per i 5 settori TOP piu esposti
(miliardi di €, cumulativo 2017-19)

2019

ive FTA  Limited FTA

gotiations

§:{ ion

inJune with EU with EU (20%) {70%)
UK
Real GDP (y/y) 2.0% 1.4% 1.0% 0.8% 0.4%
Real private consumption (y/y) 2.9% 1.9% 1.3% 1.3% 1.0%
Real business investment (y/y) -1.2% -1.1% -2.8% -1.0% -4.0%
Real total exports (y/y) 13% 1.8% 1.7% 1.9% -2.0%

Fonte: ONS, Euler Hermes

Machinery Chemicals Agri-food Textile Vehicles

-0.1 -0.1

-0.1
022 -0.21
-0.25
-0.29
mLimited FTA mNo FTA
-0.38
5

Fonte: Chelem, ONS, Euler Hermes



(,ara2|e e}l!a BCE, .|I governo h.a risparmiato € 5 miliardi = .\ o cenes
I'anno di interessi, mentre le imprese guadagnano € 11
miliardi 'anno di maggiori esportazioni

Il QE della BCE proseguira almeno fino a Il deprezzamento dell’euro (1,05 nel 2017)
meta del 2018 e I'ltalia vi fa molto affidamento continuera a sostenere I'export italiano

Titoli di debito (investimenti in portafoglio risp.
acquisti BCE) e spesa per interessi

. ) : ]
200 - ~ap Export gains driven hy global demand (EURbn, lhs)

* B Export gains driven by the lower EUR (EURDbnN, |hs)
150 - - 75 25 - +EURUSD -rhs
*
100 - * ¢ - 70 ¢ 133
20 )
50 - * - 65
0 4. 60 15
-80 - 55
10 -
-100 - - 50
-150 - 45 5
-200 - - 40 0
1 12 13 14 19 e 7 2014 2015 2016 2017
Portfolio investment in Italian government debt securities - lhs
——ECB purchases of ltalian public debt securities - Ihs
+ |[nterest expenditures (EURbn) - rhs Fonti : Istat, IHS, Euler Hermes
Nota: dal punto di vista di bilancio, la riduzione del deficit si & stabilizzata su -2,6%
del PIL (-2,4% e -2,3% pianificato rispettivamente nel 2017 e 2018) 6

Fonti : Bloomberg, Euler Hermes
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La fiducia e fondamentale: perdere lo slancio
potrebbe aumentare il rischio paese per I'ltalia

La crescente instabilita politica e
I'incertezza delle politiche potranno pesare
sulla fiducia nella seconda meta del 2017

Un calo di fiducia potrebbe costare -0,3pp
alla crescita del PIL nel 2017

Fattori che possono impattare sulla fiducia nel 2017 Impatto dell’incertezza politica per anno di calendario (pp)

® Private investment ® Private consumption

15 Public spending Impact on GDP growth
La ripresa Elezioni
globale spinge anticipate con 10 -
le esportazioni PD diviso e :
italiane M5S forte
0.5 -
Ristrutturazio- Il governo
ne del settore Gentiloni non
bancario in passa la legge 0.0 - . ; ; .
corso di bilancio 0.2 0.2 n -0.1 -0.1
-0.3

Il governo La BCE -0.5
Gentiloni annuncia un
continua lo altro
slancio alleggerimento -1.0 -
riformistico del QE

o 1.5 -

Ieﬁfort glvgrr]ltzlano Spain Netherlands France Germany ltaly
nelle elezioni \ I\ |
Y Y
2016 2017

Fonte: Euler Hermes

Fonte: Euler Hermes
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Reflazione e migliore redditivita potrebbero EULER HERMES
alimentare il ciclo degli investimenti

Il fatturato salira in linea con l'inflazione

(+1,2% nel 2017), mentre la redditivita Gli investimenti dovrebbero dimostrare
restera stabile dopo una crescita di +0,6% ancora resilienza nel 2017 (+1,5) dopo la
nel 2016 forte performance del 2016 (+2,8%)
Crescita del fatturato (produzione esclusa energia, %), Investimenti (meccanica), 4Q/4Q

margini delle imprese non finanziarie e media dei
mancati pagamenti/margine operativo lordo

40% -
m2015 ©2016 m2017 o 1o 3.0%
20% -
1.0% -
5.0% 5.1%
O.OO/D T T T T T 1
2 7%
’ 0 0.6pp to -1.0% -
1.5% A
. 41.6%
4 /o- -2.0% -
- ' 3.0%
-0.3pp -0.1pp 2
-4.0% -
£ 2 L ’
2 2 558 5.0% -
S o3 2 -6.0% -
2 S5 E 13 14 15 16 17f 18f
5 >E5
= <Z2
T o
o

Fonte: Eurostat, previsioni Euler Hermes Fonte: Eurostat, Euler Hermes 9



Il finanziamento dell’economia (banche e capitale EULER HERMES
circolante) & ancora un limite o

Il numero record di prestiti in | giorni di dilazione scendono
sofferenza (NPL) sottrae ogni Il credito alle imprese & ancora in linea con i giorni di incasso
anno -0,7% alla crescita del in contrazione, nonostante la  abbassando la pressione, ma
PIL (pari a € 30 miliardi) discesa dei tassi di interesse ~ aumentando la vulnerabilita

Giorni di incasso (DSO) risp.

Impatto NPL su crescita reale del PIL Dati su credito bancario
Giorni pag. fornitori (DPO)

Credit to non-financial corporations, 12Mi12M - |hs

Credit to households, 12MM12M - hs 120 -

——NPLs (% of total loans) - hs

Annual impact on real GOP grawth (pp) - rhs 12 . =DSO DPO
S Average interest rates for NFC - rhs
vvvvvvv Average rates on loans to households (consumption 100 - oa ¥
and housing) - rhs 91
10 88
12% - - 5.0%
16 - 80 - 75
o 10% .. 4.5% 71 .
e o | - 4.0% 61
14 - 8% “ 60 |
el L 2 F/oy
6% - 3.5%
12 - - 08 o
L . 30% 40 |
=t 2.5%
10 - 204
04 F20% 20 -
0% T
8 - 0 NS 1.5%
o2 P 10% 0
6 - 2 8 £ 7 8 g £ 8 7 8
<% o £ 5 EEE g8 528
. g . 0] g L O
4 T T T T T T T T T T T T co 6% - - 0.0% k } \ J
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 12 13 14 15 18 |
2008 2015
Nota: secondo il piano Juncker, sono stati assegnati € 20 miliardi alle PMI, massimo importo nella UE e 3 volte piu
alto che in Francia 10

Fonte: World Bank, Istat, Euler Hermes

Fonte: Bank of ltaly, Euler Hermes
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Migliorano le abitudini di pagamento e I'insolvenza [5g) EULER HERMES
grazie alle regole, ma serve nuova energia

| mancati pagamenti nazionali scendono
solo moderatamente nel 2016 sia per
frequenza che severita

Qur knowledge serving your success

Le insolvenze continueranno a diminuire
costantemente (-9%), comunque restando
2,1 volte piu alte che nel 2007

Media dei mancati pagamenti nazionali risp. frequenza

mmm Average amount of non-payment (domestic,
in EUR)

—4— Freguency of domestic driven non-payments

25000 - (annual change)

-6%
20000 -

16%
15000 18%

10 000 -

5000 -

0

2013 2014 2015 2016

Fonte: Euler Hermes

Insolvenze fra le imprese

= Number of cases - |hs = Annual growth - rhs
18.000 - 30%
16.000 - 20%
14.000 -
10%
12.000 -
0%
10.000 -
-10%
8.000 -
-20%
6.000 -
_ O,
4.000 - 30%
2.000 - -40%
0 - -50%

2007 2009 2011 2013 2015  2017f

[
Fonte: Euler Hermes



Esportare & ancora una fonte di rischio (e di Gl £ULER HERMES

guadagno?) elevato quando e il momento di

Incassare
Per la prima volta dal 2012, l'indice di

Crescono i mancati pagamenti all’estero: insolvenza sull’export (-2%) dimostra che i
frequenza +2% e severita +8% rischi esterni sono maggiori di quelli interni
Media dei mancati pagamenti esteri risp. frequenza Indice di insolvenza sull’export (IDEX)

s Average amount of non-payment (export, risp. Indice insolvenze globali

in EUR)

Change in insolvencies

—4—Frequency of export driven non-payments

23500 (annual change)
Export destination 2015 2016
53000 - 2% 1 Germany 7% -4% -4% 0%
2 France 0% 1% -5% 7%
3 U.S. -19% -9% 0% 1%
4 United Kingdom -9% -12% -3% 5%
22500 1 5 Switzerland 7% 7% 29% 0%
6 Spain -28% -24% -15% -5%
7 Belgium -9% -9% -7% -2%
22000 - 8 China 2% 24% 20% 10%
9 Poland -11% -9% 5% 3%
10 Turkey -9% -13% -10% 5%
21500 - 11 Russia 5% 7% 7% 3%
12 The Netherlands -19% -21% -17% 0%
13 Austria -1% -5% 3% 1%
21000 - 14 Romania -30% -50% -20% -5%
15 Japan -10% -9% -3% 1%
16 Hong Kong -1% 13% 0% 5%
20 500 - 17 Brazil 3% 25% 24% 15%
18 Czech Republic 8% -9% -9% -6%
19 Canada 2% -1% 0% 2%
20000 - 20 South Korea -16% -14% -23% 3%
2013 2014 2015 2016 Total IDEX -12% -11% 7% -2%
Global Insolvency Index -14% -9% 2% 1%
12
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In generale, solo una perdita di fiducia potrebbe EULER HERMES
provocare il rialzo dei mancati pagamentsi e

La caduta del sentiment economico e/0
una ripresa dell’incertezza potrebbero far
aumentare del 12% la frequenza dei
mancati pagamenti

Fiducia vs frequenza dei mancati pagamenti Fiducia vs severita dei mancati pagamenti

La stessa crisi di fiducia potrebbe far
salire del 38% la media dei mancati
pagamenti fino a € 22.941

— Frequency of non-payments (index —— Average amount of non-payments (EUR, lhs)
Q1 2012 = 100, rhs)

Economic sentiment (rhs, inverted ——Economic sentiment (rhs, inverted scale)

140 - scale) - 70 80000 - 70
- 75 70000 e
120 -
L 80 - 80
60000 —/\\
100 - - 85 h - 85
50000 -
L 90 - 90
80 - 40000 -
L 95 - 95
30000 -
60 - - 100 100
L 105 20000 - L 105
40 -
- 110 10000 - L 110
20 : : : : : 115
0 I I I I I 115
12 13 14 15 16 17 12 13 14 15 16 17
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Grazie
dell’attenzione!
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