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Relazioni e hilancio
al 31 dicembre 2011




DATI DI SINTESI E INDICATORI ALTERNATIVI DI PERFORMANCE
DEL GRUPPO

DATI PATRIMONIALI (migliaia di euro) 31/12/2011 31/12/2010 Var. %
Crediti verso Clientela 22.330.187 22.004.043 148
Attivita e passivita finanziarie 1.857.388 1458 423 2736
Partecipazioni 219.315 230.079 -4.68
Totale dell'attivo 28411490 26.760.794 6,17
Raccolta diretta da Clientela 22.080.601 21.664.000 1,92
Raccolta indiretta da Clientela 11.566.237 12.609.464 -8,27
dicui:

- Risparmio gestito 5.013.245 6.008.353 -16,56
Raccolta globale 33.646.838 34.273464 1,83
Patrimonio netto 1.864.466 2.002.868 -6,91
COEFFICIENTI DI SOLVIBILITA 31/12/2011 31/12/2010
Patrimonio di Vigilanza di Base/Attivita di Rischio Ponderate 728% 6,31%
Patrimonio di Vigilanza/Attivita di Rischio Ponderate 10,62% 9.52%
INDICI DI BILANCIO 31/12/2011 31/12/2010
Raccolta indiretta da Clientela / Raccolta Globale 34.4% 36.8%
Risparmio gestito / Raccolta indiretta da Clientela 43,3% 476%
Raccolta diretta da Clientela / Totale passivo 777% 81,0%
Impieghi clienti / Raccolta diretta da Clientela 101,1% 101,6%
Impieghi clienti / Totale attivo 78,6% 82.2%
RISCHIOSITA DEL CREDITO 31/12/2011 31/12/2010 Var. %
Crediti in sofferenza netti (migliaia di euro) 572.722 464.538 2329
Altri crediti dubbi netti (migliaia di euro) 1.098488 757541 45,01
Crediti in sofferenza netti / Crediti verso Clienti 2,6% 2.1%

Altri crediti dubbi netti / Crediti verso Clienti 49% 34%

Copertura dei crediti in sofferenza 56,5% 604%

Copertura degli altri crediti dubbi 81% 72%

Costo del credito (*) 0,75% 0,61%

(*) Calcolato come rapporto tra le rettifiche di valore nette per deterioramento dei crediti e gli impieghi di fine periodo.

DATI PER DIPENDENTE (migliaia di euro, numero dipendenti a fine periodo) 31/12/2011 31/12/2010 Var. %
Proventi operativi / Numero dipendenti 193 186 376
Totale attivo / Numero dipendenti 6.339 5928 6,93
Costo del personale / Numero dipendenti 72 70 2,86
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DATI DI STRUTTURA 31/12/72011 31/12/2010 Var %

Numero dipendenti 4482 4514 071
Numero filiali 543 543 -
Utentilinea Banc@perta 184.977 160494 15,25
DATI ECONOMICI (migliaia di euro) 2011 2010 Var. %
Margine diinteresse 525.393 483337 870
Proventi operativi 866.026 840.868 2,99
Oneri operativi (551.813) (545.884) 1,09
Risultato netto della gestione operativa 314.213 294.984 6,52
Utile dell'operativita corrente al lordo delle imposte 36.090 150.315 7599
Utile dell'operativita corrente al netto delle imposte 66.658 81.714 -1843
Utile dell'esercizio 54.030 69.330 -22,07
ALTRE INFORMAZIONI ECONOMICHE 2011 2010
Oneri operativi/Proventi operativi (cost income ratio) 63,7% 64,9%
Utile base per azione (basic EPS) 014 0,22
Utile diluito per azione (diluited EPS) 013 0,18
Fitch Rating

Issuer Default (long term) BBB
Short term F3
Individual C
Support 3
QOutlook Negativo
Moody’s Rating

Long Term Rating Baal
Short term Rating p-2
Bank Financial Strength (¢
QOutlook Negativo

31/12/2011 31/12/2010

Numero azioni ordinarie 270.193.897 235.645.565
Quotazione alla fine del periodo 1,750 3,295
Quotazione media del periodo 2,750 4,099
Capitalizzazione media di borsa (milioni di euro) 698 909
Patrimonio netto di Gruppo per azione (*) 6,927 8,522

(*) Il calcolo non considera le azioni proprie in portafoglio
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AVVISO DI CONVOCAZIONE DELL'ASSEMBLEA

I Soci del Credito Valtellinese sono convocati in Assemblea straordinaria e ordinaria il
giorno 27 aprile 2012 alle ore 9.00 in prima convocazione in Sondrio presso la sede legale
di Piazza Quadrivio n. 8 e, occorrendo, il giorno successivo

sabato 28 aprile 2012 alle ore 9.00

in seconda convocazione, presso il Polo Fieristico Provinciale in Morbegno (SO) via Passe-
rini 7/8, per deliberare sul seguente ordine del giorno:

Parte straordinaria

1 Statuto sociale: proposta di modifica degli articoli 7, 9, 18, 24, 25, 26, 27, 28, 30, 31, 32,
45 e 46 ; delibere inerenti e conseguenti.

Parte ordinaria

1 Proposta di modifica del Regolamento delle Assemblee del Credito Valtellinese s.c..

2 Nomina di un Consigliere di Amministrazione in sostituzione di un Consigliere cessato
dalla carica.

3 Nomina di due Probiviri.

4 Relazioni del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale sull’esercizio 2011;
presentazione del bilancio al 31.12.2011 e della proposta di riparto dell’utile netto; de-
libere inerenti e conseguenti.

5 Copertura delle poste negative di patrimonio netto derivanti, in applicazione dei princi-
pi contabili adottati, dalle fusioni per incorporazione in Credito Valtellinese s.c. di Ban-
caperta S.p.A., di Credito Piemontese S.p.A. e di Banca dell’Artigianato e dell’Industria
S.p.A. attraverso 'utilizzo di riserve disponibili.

6 Conferimento dell’incarico di revisione legale dei conti; delibere inerenti e conseguenti.

7 Determinazioni ai sensi dell’art. 12 dello Statuto sociale (acquisto di azioni proprie);
delibere inerenti e conseguenti e deleghe di poteri.

8 Approvazione del documento "Politiche retributive di Gruppo".

Possono intervenire in Assemblea ed esercitarvi il diritto di voto i Soci che risultino iscritti
nel Libro dei Soci da almeno novanta giorni e per i quali sia pervenuta presso la sede della
Societa, entro la fine del terzo giorno di mercato aperto precedente la data fissata per I’As-
semblea in prima convocazione, coincidente con il 24 aprile 2012, I’apposita comunicazio-
ne dell’'intermediario incaricato della tenuta dei conti sui quali sono registrate le azioni ai
sensi della normativa vigente. Resta ferma la legittimazione all’intervento e al voto qualora
la comunicazione sia pervenuta alla Societa oltre il termine sopra indicato purché entro
I’inizio dei lavori assembleari della singola convocazione.

Ogni Socio ha diritto ad un solo voto qualunque sia il numero delle azioni possedute.

I Soci che hanno diritto di intervento e di voto all’Assemblea possono farsi rappresentare
mediante delega rilasciata ad altro Socio, nel rispetto delle norme di legge. La rappresen-
tanza non puo essere conferita né ai membri degli organi amministrativi o di controllo o ai
dipendenti del Credito Valtellinese, né alle societa da esso controllate o ai membri degli
organi amministrativi o di controllo o ai dipendenti di queste.
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Il modello di delega e disponibile presso tutte le filiali della Banca e delle altre banche
del Gruppo Credito Valtellinese nonché sul sito internet www.creval.it sezione Investor
Relations - Informazioni per gli azionisti - Assemblee.

Ogni Socio non puo rappresentare per delega pit di cinque Soci. Non ¢ ammessa la rap-
presentanza da parte di una persona non socia, anche se munita di mandato generale. Le
limitazioni anzidette non si applicano ai casi di rappresentanza legale.

Con riferimento al punto 2 all’ordine del giorno si precisa che, ai sensi dell'art. 32, 1° com-
ma lettera c), dello Statuto sociale, la nomina del Consigliere di Amministrazione verra
effettuata dall'Assemblea, senza il ricorso al voto di lista, nell'ambito delle candidature che
siano state presentate almeno 7 giorni prima della data dell’Assemblea in prima convoca-
zione e con il rispetto dell’obbligo di deposito della documentazione prevista dall'art. 31,
quarto comma, dello Statuto.

La documentazione concernente gli argomenti all’ordine del giorno verra depositata ai
sensi di legge presso la sede sociale (in Sondrio, Piazza Quadrivio 8, presso la Segreteria
Generale) e presso la societa di gestione del mercato (Borsa Italiana S.p.A. con sede in Mi-
lano, Piazza degli Affari n. 6) a disposizione dei soci, che hanno facolta di ottenerne copia.
Detta documentazione sara altresi a disposizione sul sito internet www.creval.it.

Sondrio, 21 febbraio 2012

Il Presidente
dott. Giovanni De Censi
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LETTERA DEL PRESIDENTE

Signori Soci,

quello che Vi presentiamo ¢ il bilancio di un esercizio particolarmente impegnativo per il
nostro Gruppo ed altresi oggettivamente difficoltoso a causa del contesto congiunturale
di eccezionale criticita nel quale le banche si sono trovate ad operare.

Sul fronte interno ¢ stato portato avanti, nel pieno rispetto dei tempi e dei modi program-
mati, il progetto di riorganizzazione societaria delineato nel Piano Strategico 2011/2014
attraverso il perfezionamento di operazioni straordinarie e di una incisiva revisione orga-
nizzativa, il cui positivo esito si deve all’'impegno corale profuso da tutte le risorse aziendali
coinvolte.

In virtt delle predette operazioni € stato portato a quattro il numero delle banche territo-
riali - Credito Valtellinese, Credito Artigiano, Carifano, Credito Siciliano - e a ciascuna di
esse ¢ attribuito il presidio di una ben definita area geografica con la mission di ottimizzare
il servizio alla clientela nella salvaguardia del modus operandi che caratterizza il Gruppo,
imperniato sulla cura della relazione e sulla prossimita ai territorio ( proprio a tal fine sono
stati mantenuti i brand del Credito Piemontese e della Banca Cattolica).

Questo impegnativo processo di riorganizzazione € stato attuato nell’ambito di un contesto
esterno estremamente complesso e difficile se, come é vero, qualcuno ha definito il 2011
un “annus horribilis” per il sistema economico e finanziario nazionale ed internazionale.
A cio aggiungasi, per quanto specificatamente concerne il settore bancario italiano, la
penalizzazione di cui le nostre banche soffrono per effetto di una crisi di origine esogena
e che da finanziaria ¢ divenuta reale, nonché per le restrizioni derivanti dalle tensioni sul
debito sovrano ed infine a causa di misure di politica economica assai severe e non scevre
di potenziali effetti recessivi.

Pur in un contesto operativo e di mercato cosi difficile e complesso le nostre banche fanno
registrare nei dati di chiusura dell’esercizio un equilibrato sviluppo degli aggregati patri-
moniali ed una positiva dinamica dei risultati della gestione operativa e confermano, pro-
prio attraverso le evidenze dei dati di bilancio, la fedelta ai principi derivanti dalla matrice
popolare, che ne ispira il comportamento alla ricerca della creazione di valore sostenibile
per tutti i portatori di interesse con i quali esse entrano in relazione.

Proprio in un frangente di difficolta come il presente, le banche del Gruppo sanno dare di-
mostrazione dell’attualita e vitalita del modello di credito popolare, capace di approntare
valide risposte alle necessita degli operatori dell’economia reale, in primis delle famiglie e
delle piccole e medie imprese che costituiscono il nostro target di elezione.

Giovanni De Censi
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Premessa

Lanormativa di riferimento per la redazione della relazione degli amministratori ¢ costituita principalmente
dall’art. 2428 cod. civ., dall’art. 3 del D.Lgs. 87/1992, relativo ai conti annuali e consolidati delle banche -
come da ultimo entrambi modificati dal D.Lgs. 2 febbraio 2007, n. 32 - nonche dalla circolare n. 262 della
Banca d'Ttalia del 22 dicembre 2005 - Schemi e regole di compilazione dei bilanci bancari individuali e con-
solidati.

Si fa presente che, ai sensi del comma 3-bis dell’art. 3 del D.Lgs. 87/1992, la relazione sulla gestione conso-
lidata e la relazione sulla gestione dell’'impresa possono essere presentate in un unico documento, dando
maggiore rilievo, ove opportuno, alle questioni che sono rilevanti per il complesso delle imprese incluse nel
consolidamento.

A tal riguardo, la presente relazione é stata redatta sulla base del citato comma 3-bis dell’art. 3 del D.Lgs.

87/1992, accorpando in un unico documento I’analisi della gestione del Gruppo e dell’andamento indivi-
duale della Capogruppo.
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Relazione del Consiglio di Amministrazione sulla gestione della Banca e del Gruppo

IL CONTESTO MACROECONOMICO DI RIFERIMENTO

LO SCENARIO INTERNAZIONALE®

I1 2011 ¢ stato caratterizzato da un brusco rallentamento nella crescita mondiale rispetto al 2010, che era
apparso I’anno della ripresa a livello globale. Infatti, il tasso di crescita del PIL mondiale € passato dal 5,2%
al 3,7% e si ¢ verificato un calo nel tasso di crescita del commercio internazionale, ancora pit preoccupante,
passato dal 15,5% al 6,5%.

Tutta I’economia mondiale ha risentito della crisi finanziaria europea e del rallentamento delle economie
emergenti.

La crescita del 2011 ¢ stata anche molto eterogenea. Europa e Stati Uniti hanno registrato un tasso di crescita
tra 1,4% (UE) e 1,7% (USA), mentre il Giappone ha avuto un calo (-0,7%). I tassi di crescita aumentano
muovendosi verso 1’Oriente, con il massimo della Cina che cresce del 9,3%.

Negli Usa, malgrado un quasi dimezzamento nel tasso di crescita del PIL rispetto al 2010, negli ultimi mesi
dell’anno sono emersi segnali di miglioramento del clima di fiducia, che tuttavia vanno letti con cautela. Per
quanto riguarda il lavoro si rileva, in positivo, la riduzione del tasso di disoccupazione a novembre e dicembre
rispetto alla media dei primi 10 mesi. Ciononostante, rimane molto alto il numero dei disoccupati di lungo
termine e quello delle persone che hanno abbandonato il mercato del lavoro. Per questo e per gli effetti che
ne derivano sul reddito disponibile delle famiglie, la domanda interna totale ha subito una notevole flessione
su base annuale, anche per un effetto ricchezza negativo. L'inflazione ha avuto una crescita nel 2011 arrivan-
do al 3,2% con ulteriori effetti sulla domanda interna. La posizione sull’estero ha evidenziato un saldo merci
in percentuale del PIL negativo di quasi il 5% e un saldo delle partite correnti della bilancia dei pagamenti
negativo del 3,3%, entrambi in peggioramento rispetto al 2010. La finanza pubblica mostra un deficit su PIL
all’8,3% e un debito pubblico su PIL che ha raggiunto il 100%.

In America Latina la crescita ¢ stata significativa, intorno al 4,6%, sia pur in calo di due punti rispetto al
2010. Le previsioni indicano un’ulteriore limatura nel 2012. Le ragioni principali consistono nella debolezza
della domanda europea, americana e cinese e nel calo dei prezzi delle materie prime, di cui vari Paesi sono
esportatori. L'inflazione € rimasta piuttosto alta, intorno al 6,5%, anche se in calo dal 7,1% del 2010, e pur
con una previsione di ulteriore calo nel 2012. Nella pitt importante economia dell’area, il Brasile, sono stati
ridotti significativamente i tassi di interesse per contrastare il rallentamento, sia per le turbolenze nei mercati
finanziari sia per la decelerazione nella domanda interna ed estera.

In Asia, il Giappone, la Cina e I'India hanno un ruolo prevalente. Non vanno pero sottovalutati gli altri prin-
cipali Paesi (Hong Kong, Indonesia, Filippine, Tailandia, Corea del Sud, Malesia, Singapore) che, dopo una
crescita al 7,2% nel 2010, sono cresciuti al 4,2 % nel 2011.

Il Giappone ha avuto un calo del PIL dello 0,7%, dopo la forte crescita del 2010, causato dal disastro del sisma
di marzo. Per il 2012 si prevede una ripresa con una crescita del PIL al 2% influenzata significativamente dai
piani di ricostruzione. La posizione verso I’estero ¢ rimasta solida sia in termini di saldo merci che di saldo di
conto corrente in percentuale del PIL. La disoccupazione € rimasta bassa, sotto il 5%, cosi come I'inflazione
(negativa), anche se si prevede per il 2012 una ripresa dei prezzi in territorio positivo.

La Cina ha avuto una crescita del 9,3%, in calo di un punto rispetto al 2010, e con la previsione di calo di un
ulteriore punto sul 2012. Si rileva un rallentamento della produzione industriale, del settore costruzioni e
della domanda estera, specialmente da parte della Europa, che assorbe quasi il 20% delle esportazioni cinesi.
Questo ¢ dovuto sia alla rivalutazione del renmimbi sia alla debolezza della domanda esterna.

L’India, dopo la crescita del 10,4% nel 2010, ¢ scesa al 7,6% nel 2011 e si prefigura un 6,8% nel 2012. La com-
ponente piu dinamica ¢ rappresentata dalle esportazioni, anche per il notevole deprezzamento della rupia.

(1) Per larelazione si utilizzano principalmente anche se non esclusivamente dati tratti da: Prometeia, Rapporto di previsione, gennaio 2012.
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L’inflazione, sia pure in calo, resta alta intorno al 10%.

I Paesi ad economia da prevalente export energetico (Russia, altri Stati CSI, Medio Oriente) hanno continua-
to a beneficiare dei prezzi del petrolio intorno a 100 dollari al barile. In vari Paesi sono aumentate le produ-
zioni e le esportazioni per compensare il calo dell’offerta dovuto alle insurrezioni dell’Africa mediterranea.

Tabellal
Prodotto Interno Lordo Tasso di disoccupazione Inflazione
(Variazione percentuale) (Percentuale sulla forza lavoro) (Variazione percentuale dei prezzi al consumo)

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Stati Uniti 3 17 2 96 9 84 16 32 21
Giappone 44 07 2 51 45 43 07 03 04
UEM 18 15 04 101 101 10,7 16 2,7 2,2
Cina 104 93 81 41 4 4 48 57 35

Fonte dati: Prometeia, Rapporto di previsione, gennaio 2012, ad eccezione dei dati sul tasso di disoccupazione in Cina che sono tratti dal database del Fondo Monetario Internazionale

LA SITUAZIONE DELLA UEM E DELLA UE

La situazione della UEM e dell’euro, e quindi anche della UE, ¢ diventata il baricentro della crisi e I’oggetto
delle preoccupazioni finanziarie mondiali nel 2011 a causa dei debiti sovrani, le cui valutazioni di mercato
sono peggiorate anche per Italia e Spagna. Paesi che si sono aggiunti, nella seconda parte dell’anno, alle
condizioni di crisi di Grecia, Portogallo e Irlanda. I.’aggravarsi di tale situazione ha posto in evidenza la man-
canza di una governance efficace della UEM. In tale contesto, decisivi sono stati gli interventi della BCE, specie
nell’ultima parte dell’anno.

Nella UEM il tasso di crescita del PIL, gia modesto, si ¢ ulteriormente indebolito, assestandosi all’'1,5% con
una previsione di discesa in zona negativa nel 2012 e una ripresa moderata nel 2013. Le ragioni di questo
rallentamento, che non ¢ omogeneo tra i vari Paesi della UEM, dipende da almeno tre fattori: la situazione
dei bilanci pubblici degli sati membri, le diversita strutturali tra i Paesi della UEM e la governance della UEM.
Relativamente all’ultimo punto, nonostante I’anno sia stato caratterizzato da molti vertici dei capi di Stato e
di governo e dagli incontri mensili dell’Eurogruppo e dell’Ecofin, le negoziazioni per la riforma della gover-
nance della UEM sembrano richiedere tempi molto lunghi. Ai molteplici vertici, conclusi con dichiarazioni
di successo, non sono tuttavia seguite azioni immediate ed efficaci. Si considerino due eventi in particolare:
il potenziamento del “Fondo salva-Stati” e il varo di misure di coordinamento fiscale tra Paesi della UEM.
Raggiunto I’accordo a livello politico, nel vertice europeo di fine gennaio 2012, per la creazione del Fondo
salva-Stati permanente (ESM European Stability Mechanism), che dal 1° luglio sostituira quello provvisorio
(EFSF European Financial Stability Facility, formalmente operativo dall’agosto del 2010), € stata pero rinviata
al 1° marzo la decisione sulle risorse (500 miliardi, come vorrebbe la Germania, o almeno 750 come chiedono
altri paesi, Italia inclusa, la Commissione Europea e il FMI).

Per il coordinamento fiscale tra i Paesi della Uem ¢ stato definito a livello legislativo il cosiddetto “six pack”, un
insieme di sei atti legislativi, volti a rafforzare la governance economica nell’'UE. Quattro proposte riguardano
le questioni di bilancio, inclusa una riforma del patto di stabilita e crescita dell’UE, mentre due nuovi rego-
lamenti mirano ad individuare e affrontare efficacemente gli squilibri macroeconomici all’interno dell’UE
e della zona euro. Dal punto di vista politico ¢ stato varato il cosiddetto “fiscal compact’, che impone ai paesi
dell’Eurozona una ferrea disciplina di bilancio e al quale aderiranno altri otto membri della Ue ad esclusione
di Repubblica Ceca e Regno Unito.

Il combinato disposto di questi due atti impone I’adozione di politiche di bilancio che evitino I'aumento della
spesa pubblica sopra il tasso di crescita del Pil, introduce un meccanismo sanzionatorio “semi-automatico”
in caso di violazione, obbliga ad introdurre i vincoli di equilibrio di bilancio nelle Costituzioni nazionali o
in leggi equivalenti, attribuisce alla Corte di giustizia europea il potere di emettere sentenze vincolanti sui
bilanci nazionali. I paesi che hanno un debito superiore al tetto fissato da Maastricht del 60% sul Pil si sono
impegnati inoltre ad un piano di rientro in misura pari ad 1/20 I’anno, con attenuazioni di questo percorso
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di rientro in base alle situazioni debitorie complessive (pubbliche e private) dei singoli Paesi.

Questa impostazione, per non diventare un impianto di mera natura giuridico - giudiziaria, con valenza
recessiva, necessiterebbe di essere affiancata da riforme strutturali per una crescita sostenuta e bilanciata.
Nessuno Stato nazionale ¢ infatti in grado di attuare queste politiche senza aumentare il proprio debito. La
bassa crescita del PIL della UEM e dei singoli Paesi puo precludere I’abbassamento dei rapporti del deficit e
del debito sul PIL, in tal modo creando un pericoloso avvitamento.

Sembra che i mercati finanziari abbiano percepito questo rischio e, al di 1a degli aspetti speculativi, nella se-
conda parte del 2011 hanno attaccato i titoli di Stato di Paesi come I'Italia e la Spagna. Il caso italiano ¢é il pit
eclatante: il differenziale fra il rendimento dei BTP decennali e quello degli analoghi titoli di stato tedeschi,
dal livello di circa 160 punti base di un anno fa, ha raggiunto il massimo storico di oltre 550 punti base del
9 novembre 2011. Poi lo spread ¢ andato calando, anche se in modo alquanto altalenante. Infine un trend
quasi costantemente discendente ha caratterizzato I'ultimo mese e mezzo, fino ad un livello di circa 350 punti
base.

In queste condizioni decisiva € stata la politica attuata dalla BCE, che ha assunto una rinnovata forza di inter-
vento. In poco piu di due mesi, il Consiglio direttivo della BCE ha ridotto il tasso sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali all’1%, ha effettuato acquisti di titoli di Stato, ha introdotto operazioni di rifinanziamento
di durata triennale, ampliato la gamma delle attivita stanziabili a garanzia, dimezzato il coefficiente di riserva
obbligatoria, determinando una poderosa immissione di liquidita.

Con riferimento alla politica monetaria, la decisione dello scorso gennaio da parte della BCE di mantenere
invariati al minimo storico i tassi di politica monetaria, tiene conto di alcuni segnali di stabilizzazione, ma non
preclude la possibilita di ulteriori riduzioni o I'utilizzo di strumenti non tradizionali. L’impegno della BCE
¢ confermato dagli interventi espansivi nel mercato della liquidita bancaria. Le due aste di rifinanziamento
triennale, effettuate a dicembre e a fine febbraio, hanno erogato alle banche UEM ingenti risorse, con I’o-
biettivo prioritario di evitare la restrizione del credito per imprese e famiglie, in un contesto caratterizzato
dalle esigenze di ricapitalizzazione di numerose banche e dalle crescenti incertezze sulla ripresa.

Tabella2

Deficit (-) del settore pubblico Debito del settore pubblico Debitoin %

(% del PIL) (% delPIL) del PILUEM
2010 2011 2012 2010 201 2012 2012
Germania 43 13 01 832 821 804 il
Francia 71 57 3 82,3 86,1 896 188
Italia 46 39 17 1184 1207 122 194
Spagna 93 8 5 61 70 749 86

UEM 6,2 43 2,7 85,6 88,2 89,9

Fonte dati: Prometeia, Rapporto di previsione, gennaio 2012.

Il rapporto deficit su PIL € in calo in tutti i Paesi considerati. Tuttavia, ad eccezione di Germania e Italia, i li-
velli sono ben lontani dalla soglia del 3%. Spagna e Francia non lasciano intravedere una convergenza rapida
verso il pareggio di bilancio.

I1 debito sul PIL continuera a crescere sia nella UEM sia in tutti i Paesi considerati ad eccezione della Germa-
nia. La Francia in tre anni aggiunge pit di 6 punti percentuali e la Spagna piu di quattro. L’Italia si avvicina
da un incremento di quattro punti. La situazione ¢ tale per cui il debito assoluto dell’Italia e della Francia si
stanno avvicinando tra loro verso un’incidenza sul PIL della UEM intorno (per difetto o per eccesso) al 19%.
Anche sulla base di questa dinamica le principali agenzie di rating hanno declassato vari Paesi della UEM, ad
eccezione della Germania. Il 13 gennaio ’agenzia di rating Standard & Poor’s ha declassato il debito sovrano
di nove paesi dell’Eurozona, tra cui Francia, Italia e Spagna. Analoga azione ¢ stata attuata dall’agenzia Fitch
Ratings, che il 27 gennaio ha declassato il debito sovrano di sei paesi dell’area, trai quali Italia e Spagna, non-
ché da ultimo il 13 febbraio dall’agenzia Moody’s, con un downgrading di sei paesi dell’area, tra cui ancora
Italia e Spagna.

Per quanto riguarda le differenze strutturali delle economie reali, I'ulteriore rallentamento del PIL della
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UEM, nel terzo trimestre 2011 ricompone un’accelerazione di Germania, Finlandia e Francia e una dece-
lerazione negli altri Paesi. La divaricazione tra la Germania e le altre maggiori economie della zona euro ¢
confermata dagli indicatori congiunturali relativi agli ultimi mesi. Si prevede che il PIL della UEM subira una
contrazione nell’ultimo trimestre 2011 e nel primo trimestre del 2012, comportando una recessione nella
media del 2012 (-0,4%).

La crisi del debito sovrano sta condizionando il risanamento delle finanze pubbliche, le misure di aggiusta-
mento fiscale determineranno un impatto recessivo: si stima che le manovre restrittive per I’area euro ridur-
ranno il tasso di crescita annuo attorno all’1,2% nel 2012 e dello 0,8% nel 2013.

Il peggioramento delle condizioni cicliche, presenti e prospettiche, determinera anche un incremento del
tasso di disoccupazione che per la UEM aumentera nuovamente dal 10,1% del 2011 al 10,7% del 2012. E
difficile immaginare un rapido riassorbimento della disoccupazione nel periodo a venire e sono verosimili
effetti negativi sul tasso di disoccupazione strutturale.

Da ultimo, si evidenzia nel 2011 un aumento dell’inflazione, dovuto innanzitutto ai rincari delle materie
prime, con particolare riferimento alle risorse energetiche. Il tasso di inflazione di Eurolandia ¢ salito al mas-
simo storico degli ultimi tre anni, al 3% tra settembre e novembre scorsi, per poi ridiscendere al 2,7%, che
corrisponde alla media del 2011. Nel 2012 si prevede una media pit bassa, pari al 2,2%.

Tabella 3
Variazione % del PIL Disoccupazione Inflazione

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Germania 36 3 04 6,9 59 6 12 24 2
Francia 14 16 -0,2 98 98 10 17 24 21
Italia 14 03 1,7 84 82 89 16 2.8 2,6
Spagna 01 07 11 201 21,7 231 2 31 17
UEM 18 15 04 101 101 107 16 2,7 2.2

Fonte dati: Prometeia, Rapporto di previsione, gennaio 2012.
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LA SITUAZIONE ITALIANA®

In Italia I’attivita economica ha risentito del quadro interno e internazionale. Nel terzo trimestre del 2011 il
PIL dell’Italia & diminuito dello 0,2% sul periodo precedente; le stime della Banca d’Italia, prevedono una
riduzione anche nel quarto trimestre, determinando una fase di recessione. La debolezza della domanda
interna ¢ confermata dagli indicatori piu recenti e dalle opinioni delle imprese. La dinamica del prodotto
risente del rialzo dei costi di finanziamento, per I’aggravarsi della crisi del debito sovrano, e del rallentamento
del commercio mondiale, che comunque continua a fornire sostegno all’attivita economica. In riduzione del-
la domanda interna operano anche le manovre correttive di finanza pubblica. La competitivita delle imprese
¢ lievemente migliorata grazie al deprezzamento dell’euro.

Il recupero dell’occupazione iniziato nell'ultimo trimestre del 2010 si € arrestato negli ultimi mesi dello
scorso anno: nei mesi di ottobre e novembre si ¢ verificato un calo degli occupati e una ripresa del tasso di
disoccupazione, che tra i pit giovani ha raggiunto il 30%. Anche se continua a ridursi il ricorso alla Cassa
integrazione, peggiorano le attese delle imprese circa i loro livelli occupazionali.

Le pressioni inflazionistiche sono in attenuazione, in un quadro di moderazione dei costi e di debolezza della
domanda. Negli ultimi mesi del 2011 gli aumenti delle imposte indirette hanno causato un rialzo del livello
dei prezzi al consumo; un altro rialzo potra derivare dagli aumenti delle accise sui carburanti deliberati all’i-
nizio di quest’anno in talune regioni e dai rincari di alcuni prezzi regolamentati.

Il drastico peggioramento della crisi dei debiti sovrani in Europa ha reso necessaria in dicembre un’ulte-
riore correzione dei conti pubblici per il triennio 2012-2014, la terza da luglio. La manovra, approvata dal
Parlamento lo scorso 22 dicembre, mira a rispettare 'impegno, assunto in ambito europeo, di conseguire il
pareggio di bilancio nel 2013.

Secondo le valutazioni ufficiali, la manovra riduce I'indebitamento per oltre 20 miliardi di euro (1,3 punti
percentuali del PIL) in ciascun anno del triennio 2012-2014. Inoltre, essa reperisce le risorse (circa 15 miliar-
dinel 2013) necessarie a finanziare un insieme di interventi in favore della crescita e a ridimensionare quella
parte della riduzione del disavanzo che era stata rinviata all’attuazione della riforma fiscale e assistenziale. La
correzione deriva in larga misura da aumenti di entrate; i risparmi di spesa sono pero crescenti nel triennio
2012-2014. Le misure in materia previdenziale esplicheranno pienamente i loro effetti su un arco tempora-
le ampio. Nel complesso, le tre manovre correttive disposte tra luglio e dicembre hanno effetti strutturali
valutati in circa 80 miliardi. Secondo gli scenari macroeconomici delineati dalla Banca d’Italia, dovrebbero
assicurare nel 2013 un avanzo primario nell’ordine del 5% del PIL e una flessione del rapporto tra debito e
prodotto maggiore di quella richiesta dalle nuove regole europee di