
Nota integrativa abbreviata, altre informazioni

Dati sull'occupazione

Conformemente alle disposizioni di cui al punto 15) dell'art. 2427 del Codice Civile, si forniscono di seguito i 

dati relativi alla composizione del personale dipendente alla data del 31/12/2016.

 

Numero medio

Quadri 2

Impiegati 32

Operai 1

Totale Dipendenti 35

Compensi, anticipazioni e crediti concessi ad amministratori e sindaci e 
impegni assunti per loro conto

Il seguente prospetto evidenzia i compensi, le anticipazioni, i crediti concessi agli Amministratori e ai membri 

del Collegio Sindacale, nonché gli impegni assunti per loro conto per l'esercizio al 31/12/2016, come richiesto 

dal punto 16 dell'art. 2427 del Codice Civile.

 

Amministratori Sindaci

Compensi 42.700 20.000

Categorie di azioni emesse dalla società

Come prescritto dal punto 17 dell'art. 2427 del Codice Civile, i dati sulle azioni che compongono il capitale 

sociale e il numero ed il valore nominale delle azioni sottoscritte nell'esercizio sono desumibili dal prospetto 

che segue.

 

Descrizione Consistenza iniziale, 
numero

Consistenza iniziale, valore 
nominale

Consistenza finale, 
numero

Consistenza finale, valore 
nominale

Ordinarie 20 500.000 20 500.000

Totale 20 500.000 20 500.000

Titoli emessi dalla società

In relazione a quanto richiesto dal punto 18 dell'art. 2427 del Codice Civile, si precisa che la società non ha 

emesso titoli di alcun genere.
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Dettagli sugli altri strumenti finanziari emessi dalla società

Per quanto riguarda gli altri strumenti finanziari emessi dalla società, come previsto dal punto 19 dell'art. 2427 

del Codice Civile, Vi inforniamo che la società non ha emesso strumenti finanziari.

 

Impegni, garanzie e passività potenziali non risultanti dallo stato patrimoniale

Ai sensi dell’art. 2427 n. 9 c.c. Vi segnaliamo che la società non ha assunto impegni verso terzi né prestato 

garanzie, pertanto non sussistono passività potenziali.

 

Informazioni sulle operazioni con parti correlate

Ai sensi dell’art. 2427 punto 22-bis Vi segnaliamo che nell’esercizio non sono state effettuate operazioni con 

parti correlate ad eccezione del contratto di affitto della sede legale, in corso con il socio INPS e sottoscritto a 

normali condizioni di mercato, nonché il rapporto denominato "Progetto Eu-China SPRP" già dettagliato in 

premessa alla presente nota integrativa.

 

Informazioni sugli accordi non risultanti dallo stato patrimoniale

Ai sensi dell’art. 2427 punto 22-ter Vi segnaliamo che non risultano accordi non risultanti dallo Stato 

Patrimoniale che abbiano rischi o benefici rilevanti e che siano necessari per valutare la situazione 

patrimoniale, finanziaria ed economica della società.

 

Informazioni sui fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell'esercizio

Ai sensi dell’art. 2427 n. 22 quater) c.c. dopo la chiusura dell’esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo da 

segnalare.

 

Informazioni relative agli strumenti finanziari derivati ex art. 2427-bis del 
Codice Civile

Ai sensi dell'art. 2427 bis, comma 1, numero 1) del Codice Civile, si informa che la Società non utilizza 

strumenti derivati.
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Azioni proprie e di società controllanti

In ottemperanza al disposto dei punti 3) e 4), c.2, art. 2428 c.c., comunichiamo che la Società non ha detenuto 

nel corso dell'esercizio azioni proprie e della Società controllante.

 

Proposta di destinazione degli utili o di copertura delle perdite

Destinazione del risultato d'esercizio

Si propone all'assemblea convocata per l'approvazione del bilancio la seguente destinazione dell'utile di 

esercizio:

Descrizione Valore

Utile dell'esercizio:  

- a Riserva legale  

- a Riserva straordinaria  

- a copertura perdite precedenti  

- a dividendo 334.155

- a nuovo  

Totale 334.155

 

Ai sensi dell'art. 2430 del Codice Civile, si precisa che la Riserva legale ha già raggiunto il limite minimo di 

legge.
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Dichiarazione di conformità del bilancio

ROMA, 28 Aprile 2017

Per il Consiglio di Amministrazione

L'Amministratore Delegato

ANTICHI MASSIMO

 

Il sottoscritto MASSIMO ANTICHI, nato a Roma (RM) il 11/02/1958, Amministratore Delegato della società 

dichiara, consapevole delle responsabilità penali previste ex art 76 del DPR 445/2000 in caso di falsa o 

mendace dichiarazione resa ai sensi dell’art. 47 del medesimo decreto, che il presente documento è conforme 

all’originale depositato presso la società.
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Relazione del Collegio Sindacale 
al bilancio di esercizio 2016 

Relazione del Collegio Sindacale esercente attività di controllo contabile 

Signor Azionista di Società Italiana di Servizi per la Previdenza Integrativa S.p.A - SISPI S.P.A.-, 

li progetto di Biiancio chiuso al 31 dicembre 2016, redatto ai sensi dell'art. 2435 bis del Codice Civile, 
dall'organo amministrativo alla Sua approvazione, risulta costituito dallo Stato Patrimoniale, dal Conto 
Economico e dalla Nota Integrativa. 

Parte prima 

Relazione ai sensi dell'art. 14, primo comma, lettera a) del D. Lgs n. 39/ 2010 

1. Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d'esercizio della società chiuso al 31/12/2016. La 
responsabllltà della redazione del bilancio In conformità alle norme che ne disciplinano I criteri di 
redazione compete all'organo amministrativo della società. E' nostra la responsobllitiÌ dcl giudizio 
professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione contabile. 

2. Il nostro esame è stato condotto secondo gli statuiti principi per la revisione contabile. In 
conformità ai predetti principi, la revisione è stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni 
elemento necessario per accertare se Il bilancio d'esercizio sia viziato da errori significativi e se 
risulti, nel suo complesso, attendlblle. li procedimento di revisione legale del conti è stato svolto 
In modo coerente con la dimensione della società e con il suo assetto organizzativo. 
li procedimento di revisione comprende l'esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi 
probativi a supporto dei saldi e delle Informazioni contenuti nel bilancio, nonché la valutazione 
dell'adeguatezza e della correttezza del criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime 
effettuate dagli Amministratori. Riteniamo che Il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per 
l'espressione del nostro giudizio professionale. 
Per Il giudizio relativo al bilancio dell'esercizio precedente, l cui dati sono presentati al fini 
comparativi secondo quanto richiesto dalla legge, si fa riferimento alla relazione del collegio 
Sindacale In carica. 

3. A nostro giudizio, il sopra menzionato bilancio nel suo complesso è redatto con chiarezza e 
rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziarla e Il risultato 
economico della società per l'esercizio chiuso al 31/12/2016, In conformità alle norme che 
dlsdpllmmo il bil1mcio d'esercizio. 

Parte seconda 

Relazione al sensi dell'art. 2429 del Codice Civile 

1. Nel corso dell'esercizio chiuso al 31/12/2016 la nostra attività è stata Ispirata alle Norme di 
Comportamento del Collegio Sindacale raccomandate dal Consigli Nazionali del Dottori Commercialisti 
e degli Esperti Contabili. 

2. In particolare: 
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O Abbiamo vigilato sull'osservanza della legge e dell'atto costitutivo e sul rispetto del principi di 
corretta amministrazione. 

O Abbiamo partecipato alle assemblee del soci, e alle adunanze del Consiglio di Amministrazione, 
svoltesi nel rispetto delle norme stéllulélrie, e regolamentari che ne disciplinano il 
funzionamento e per le quali possiamo ragionevolmente assicurare che le azioni deliberate sono 
conformi alla legge ed allo statuto sociale e non sono manifestamente Imprudenti, azzardate, In 
potenziale conflitto di Interesse o tali da compromettere l'integrità del patrimonio sociale. 

3. Nel corso dell'esercizio non sono f>PrvP.nute al Collegio Sindacale denunce al sensi dell'articolo 
2408 Codice Civile. 

4. Al Collegio Sindacale non sono pervenuti esposti. 

5. Il Collegio Sindacale, nel corso dell'eserclzlo, non ha rilasciato pareri ai sensi di legge. 

6. Abbiamo esaminato il bilancio d'esercizio chiuso al 31/12/ 2016. 
Per l'attestazione che il bilancio d'esercizio al 31/12/2016 rappresenta In modo veritiero e corretto la 
situazione patrimoniale e finanziarla e Il risultato economico della Vost ra Società al sensi dell'art. 14, 
primo comma, lettera a) del D. Lgs n. 39/2010 rimandiamo alla prima parte della nostra relazione. 

7. Gll Amministratori, nella redazione dcl bllondo, non hanno derogato alle norme di legge al sensi 
dall'art. 2423, quarto comma, del Codice Civile. 

8. Lo Stato Patrimoniale evidenzia un utile di E: 334.155 e si riassume nel seguenti valori: 

Attività Euro 2.866.126 
' Passività Euro 786.844 -

- Patrimonio netto (escluso l'utile dell'esercizio) Euro 1.745.127 -
- Utile (perdita) dell'esercizio Euro 334.155 

Conti, Impegni, rischi e altri conti d'ordine Euro 

DI seguito si riporta il riepilogo del prlnclpall dati da conto Economico: 

Valore della produzione (ricavi non finanziari) Euro 2.765.868 

Costi della produZione (costi non finanziari} Euro 2.264.013 

Differenza Euro 501.855 

Proventi e oneri finanziari Euro 21.227 

Rettifiche di valore di attività finanziarle Euro o ,_ 
Rlsultato prima delle imposte Euro 523.082 

Imposte sul reddito Euro 188.927 

Utile (Perdita) dell'esercizio Euro 334.155 
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9. Dall'attività di vigilanza e controllo non sono emersi fatti significativi suscettibili di segnalazione o 
di menzione nella presente relazione. 

10. Per quanto precede, il Collegio Sindacale non rileva motivi ostativi all'approvazione del bilancio di 
esercizio al 31/12/2016, né ha obiezioni da formulare in merito alla proposta di deliberazione 
presentata dal Consiglio di Amministrazione di riportare a nuovo il risultato di esercizio. 

Roma, 27 aprile 2017 

Il Collegio Sindacale 
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FONDINPS 
FONDO PENSIONE COMPLEMENTARE INPS 

Iscritto all'albo tenuto dalla COVIP al n. 500 

RELAZIONE SULLA GESTIONE E 
RENDICONTO D'ESERCIZIO 

AL 31 DICl:MBRE 2016 

Via Ciro il Grande, 21 - 00144 Roma (RM) 
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Organi del Fondo: 

COMITATO AMMINISTRATORE al 31 dicembre 2016 

Presidente 

Alessandra Carleo 

Vice Presidente 

Giulio De Caprariis 

Consiglieri 

Renato Berretta 

Vincenzo Candalino 

Guido Lazzarelli 

Stefano Marconi 

Giuseppe Soricaro 

COLLEGIO DEI SINDACI 

Presidente 
Paola Chiari 

Sindaci 

Giorgio Danieli 

Benito Di Troia 

Danilo Giovanni Festa 

Natale Forlani 

Roberto Nicolò 

Pietro Voci 

DIRETTORE GENERALE RESPONSABILE DEL FONDO 

Sergio Corbello 
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Società incaricata del controllo contabile e della revisione legale 
BDO Italia S. p.A. 

Gestore amministrativo e contabile 
INPS 

Banca Depositaria 
Société Générale Securities Services S.p.A. 

Gestore Finanziario 
UnipolSai Assicurazioni S.p.A. 

Advisor per il monitoraggio della gestione finanziaria 
Mangusta Risk 

3 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XV N. 613 - VOL. II

–    891    –



1. Lo scenario macroeconomico 
Nel 2016 l'economìa mondiale ha proseguito lungo un sentiero di moderata 
espansìone. Le quotazioni delle materie prime, incluso il petrolio, si sono 
riprese dopo una lunga fase di debolezza. L'esito del referendum convocato 
nel Regno Unito per decidere sulla permanenza nell'Unione Europea ha 
determinato un'ampia svalutazione della sterlina. I temuti effetti di contagio 
sugli altri mercati europei non si sono verificati . 

La crescita economica statunitense è stata inferiore alle attese nel primo 
semestre, ma è riaccelerata nella seconda parte del 2016. Occupazione e 
redditi hanno continuato a crescere a ritmi sostenuti. A fine anno, l'esito delle 
elezioni presidenziali ha favorito un aumento dei tassi a medio e lungo 
termine, in parte legato all'aspettativa che la nuova ammìnistrazione 
implementì misure espansive di politica fiscale. A dicembre, la Federai 
Reserve è tornata ad alzare i tassi ufficiali di 25 punti base, segnalando che 
intende muoverli ancora tre volte nel 2017. 

Le indicazioni congiunturali sono state contrastanti nell'Eurozona. La crescita 
trimestrale del PIL è stata oscillante, ma la variazione annua è rimasta 
pressoché invariata, appena sopra 1'1 ,5%, un livello sufficiente a promuovere 
un graduale miglioramento nel mercato del lavoro con un progressivo 
assorbimento del tasso di disoccupazione. Nel quarto trimestre, indagini 
congiunturali e dati di produzione industriale sono stati coerenti con 
un'accelerazione della crescita del PIL. L'inflazione è gradualmente risalita 
nel corso dell'anno fino all'1, 1 %. 

In marzo, la BCE ha annunciato nuove misure espansive. Il tasso sui 
depositi, che attualmente svolge la funzione di principale tasso guida, è stato 
ridotto da -0,30°/o a -0,40%. Il tasso sulle operazioni principali di 
rifinanziamento è stato tagliato da 0,05% a zero, mentre Il tasso sul 
rifinanziamento marginale è sceso a 0,25o/o. La BCE ha anche annunciato 
l'inclusione delle obbligazioni societarie non bancarie nel programma di 
acquisto, la cui dimensione è salita da 60 a 80 miliardi mensili. Inoltre, è stato 
lanciato un nuovo programma di rifinanziamento a lungo termine denominato 
TL TRO 11, in base al quale le istituzioni monetarie e finanziarie possono 
ottenere dalla BCE prestiti garantiti di durata quadriennale a condizioni 
favorevoli di tasso. In seguito, la BCE ha annunciato l'estensione del 
programma di acquisti fino a tutto il dicembre 2017, sebbene riducendone la 
dimensione a 60 miliardi mensilì con decorrenza dall'aprile di quest'anno. 
Inoltre, la piena allocazione all'operazione di rifinanziamento marginale 
rimarrà in vigore almeno fino all'ultimo periodo di riserva del 2017. 

La crescita dell'economia italiana si è quasi arrestata nel secondo trimestre, 
riaccelerando poi nel terzo. La del PIL rispetto a un anno p;e 
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dell' 1,0°/o nel terzo trimestre, è stimata su livelli marginalmente inferiorì all'1 o/o 
per l'intero 2016. Nel quarto trimestre, le indicazioni sono state contrastanti e 
complessivamente coerenti con un passo ancora modesto della crescita 
economica. La produzione industriale ha continuato a crescere, fornendo un 
contributo positivo all'incremento del PIL nel secondo semestre. La crescita 
occupazionale, robusta nel 2015 per effetto delle riforme e degli incentivi 
contributivi, ha perso slancio nel corso dell'anno. La politica fiscale ha 
assunto un orientamento prudente: la riduzione ulteriore dell'avanzo primario 
ha compensato il calo più rapido del previsto della spesa per interessi, 
lasciando il deficit totale pressoché immutato in rapporto al PIL. Si stima che 
il rapporto debito/PIL sia cresciuto marginalmente anche nel 2016. Sul fronte 
esterno, l'economia italiana ha continuato a registrare un ampio avanzo nelle 
partite correnti della bilancia dei pagamenti, nonché significativi miglioramenti 
della posizione finanziaria netta estera. 

I differenziali con i rendimenti del debito tedesco sono gradualmente saliti in 
corso d'anno. Nel secondo semestre hanno inciso soprattutto l'incertezza 
intorno alla consultazione referendaria del 4 dicembre, con le sue implicazioni 
polìtiche ed economiche, le tensioni sul sistema bancario e le elezioni 
americane. I picchi sono stati toccati poco prima del voto, sulla scia dei 
sondaggi pre-referendari; in seguito, la veloce risoluzione della crisi di 
governo e l'estensione del programma BCE di acquisti hanno tranquillizzato 
gli investitori, anche se diverse agenzie di rating hanno modificato in negativo 
l'outlook sul debito a lungo termine. Sulla scadenza decennale, il differenziale 
BTP-Bund ha chiuso l'anno a 162pb, in aumento di 68pb rispetto a fìne 
giugno. I rendimenti del debito pubblico italiano hanno registrato il minimo 
storico all'1,05% il 14 agosto, chiudendo poi l'anno a 1,83% (23pb sopra i 
livelli di un anno prima), 

Il cambio dell'euro con il dollaro ha registrato un 1ampia oscillazione nel corso 
del 2016: a una fase di apprezzamento, culminata a 1, 15 il 2 maggio, è 
seguito un graduale indebolimento, accelerato da ottobre, che lo ha portato a 
chiudere l'anno a 1,05. 

I mercati azionari 

Nel corso del 2016, le performance degli indici azionari globali sono state 
generalmente caratterizzate da un'accentuata volatilità e da un incremento 
dell'avversione al rischio da parte deglì investitori nei maggiori mercati 
internazionali, in particolare nell'area euro e in Asia. Questi trend sono emersi 
già nelle prime settimane dell'anno, penalizzando in particolare i mercati 
periferici dell'area euro (Italia, Spagna e Grecia). 

s 
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Dopo aver toccato un minimo a metà febbraio, i mercati azionari hanno 
trovato supporto nelle decisioni di politica monetaria della BCE ad inizio 
marzo e nel rimbalzo nei prezzi del petrolio. Nel secondo trimestre, i mercati 
sono stati largamente influenzati dalle aspettative sul referendum Brexit, in un 
contesto di elevata e inusuale volatilità. L1inattesa vittoria del fronte del Leave 
ha determinato una violenta correzione al ribasso delle quotazioni e una 
nuova Impennata dell'avversione al rischio degli investitori. 

Nel corso del terzo trimestre, gli indici azionari dell'area euro, ad eccezione 
deWltalia, hanno gradualmente recuperato i livelli precedenti la Brexit, 
sostenuti anche da una stagione dei risultati semestrali nel complesso 
superiore alle prudenti aspettative del mercato. 

11 mercato domestico è stato, invece, frenato da fattori macro (la crescita è 
fortemente rallentata nel secondo trimestre), politici (in vista del referendum 
costituzionale) e legati a settori specifici, come le preoccupazioni sulla 
capitalizzazione del settore bancario e sugli NPL. 

Nell'ultìmo trimestre del 20161 i mercati azionari dell'area euro hanno 
dapprima consolidato i livelli raggiunti, per poi accelerare nelle settimane 
conclusive dell'anno, in un contesto di rendimenti obbligazionari in rialzo, e in 
vista di un fitto calendario elettorale per quest'anno. La stagione dei risultati 
del terzo trimestre nell'area euro ha fornito supporto alle quotazioni, 
risultando nel complesso migliore delle attese. Gli indici azionari USA hanno 
toccato nuovi massimi, a seguito dell'elezione di Donald Trump, in vista di 
una politica fiscale maggiormente espansiva. 

L'indice EuroStoxx ha chiuso l'anno in marginale rialzo (+1,5%); il CAC 40 ha 
registrato un incremento del 4,9°/o a fine periodo, mentre dì poco superìore è 
stato il rialzo del Dax 30 (+6,9°/o); l'indice IBEX 35 ha chiuso in calo del 2o/o. 
Al di fuori dell'area euro, l'indice del mercato svizzero SMl si è deprezzato del 
6,8°/o, mentre l'indice FTSE 100 del mercato britannico ha chiuso l'anno in 
rialzo (+14A0/o). 

L'indice S&P 500 ha chiuso il periodo ìn rialzo del 9,5°/o: I principali mercati 
azionari in Asia hanno evidenziato performance nel complesso deludenti: 
l'indice benchmark cinese SSE A-Share ha chiuso l'anno in calo del 12,3°/o, 
mentre l'indice Nikkei 225 è rimasto sostanzialmente invariato nel periodo 
(+0,4%). 

Nel 2016 il mercato azionario italiano ha ottenuto performance inferiori a 
quelli di altri mercati internazionali, sia per l'elevata incidenza nell'indice del 
settore Finanziario, particolarmente penalizzato nel periodo dagli investitori, 
sia per una ripresa del rischio politico. L'indice FTSE MIB ha chiuso il 
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in calo (-10,2%1)1 anche se ben al di sopra dei minimi registrati 1'11 febbraio (9 

26,4%); l'indice FTSE Italia Ali Share ha chiuso il periodo a a919%. Molto più 
difensiva è stata invece la performance dei titoli a media capitalizzazione, con 
l'indice FTSE Italia STAR in lieve rialzo (+4,2°/o) a fine periodo. 

I mercati obbligazionari corporate 

I mercati obbligazionari corporate europei chiudono il 2016 positivamente, 
con i premi al rischio in calo rispetto ai livelli di inizio anno, anche se 
leggermente superiori ai minimi toccati nel corso del mese di settembre. 
Durante l'intero anno le politiche monetarie delle. banche centrali (e in 
particolare il programma di acquisto di titoli corporate della BCE) si sono 
confermate come i più importanti elementi di supporto dei mercati. 

Nei primi mesi del 2016 il mercato europeo è stato caratterizzato da 
un'elevata negatività. La combinazione di una serie di elementi come le forti 
oscillazioni dei prezzi del petrolio, le rìnnovate preoccupazioni relative ad un 
possibile rallentamento più forte del previsto dell'economia cinese e i 
crescenti timori legati a redditività, e stabilità, del settore bancario hanno 
pesato sulla propensione al rischio degli investitori e causato un brusco 
allargamento degli spread. 

La situazione si è drasticamente modificata all'inizio del mese di marzo, 
quando l'annuncio della 8CE che anche i titoli corporate investment grade 
(IG), non finanziari, sarebbero stati inclusi nei suoi programmi di acquisto ha 
avuto un impatto molto positivo sulle quotazioni. 

A partire dalla fine del mese di settembre si sono poi registrati aumenti della 
volatilità, e dei premi al rìschio, legati a una serie di eventi che hanno 
caratterizzato gli ultimi mesi del 2016: elezioni USA, attese per il rialzo dei 
tassi da parte della FED, referendum costituzionale in Italia e riunione BCE. 
Ad ogni modo, la ricerca di rendimento, e la rete protettiva fornita dalla BCE, 
hanno permesso ai mercati di chiudere Il mese di dicembre con gli spread 
che sono ritornati in prossimità dei livelli minimi registrati durante l'anno. 

Le economie emergenti 

Il ciclo economico e l'inflazione 

Nel 2016, secondo stime preliminari del FMI, la crescita media del PIL dei 
paesi emergenti è stata del 4, 1 %, lo stesso tasso registrato nel 2015. 
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L'Asia si è confermata la regione più dinamica; anche se il tasso di crescita 
ha rallentato sia in India (dal 7 16% al 6,6°/o) sia in Cina (dal 6,9°/o al 6,7°/o). 
L'America Latina e i Paesi dell'Area CSI (-0, 1 %) hanno riportato 
ancora una contrazione del PIL, seppur meno profonda di quella vista in 
entrambe le aree nel 2015. Nell'area MENA (+3,8%) la frenata dell'attività 
economica di alcuni Paesi esportatori netti di idrocarburi (come l'Arabia 
Saudita) si stima sia stata più che controbilanciata dall'accelerazione di altri, 
in particolare dell'Iran per la rimozione delle sanzioni. 

La politica monetarla 

Nel 2016, il rientro delle tensioni valutarie, la presenza di pressioni 
inflazionistiche contenute e la relativa debolezza dei tassi di crescita 
economica hanno permesso azioni di allentamento monetario in diversi 
contesti. Tra le altre hanno tagliato i tassi le Banche centrali di Brasile (dal 
14,250/o al 13, 75% ), Russia ( dall' 11 o/o al 10°/o ), Ucraina (dal 22°/o al 14% ), 
Turchia (tasso massimo dal 10,75°/o all'8,5%), India (dal 6,75°/o al 6,25%) e 
Indonesia (7,5°/o al 4,75°/o). Non sono mancati tuttavia rialzi, soprattutto nei 
paesi esportatori di materie prime. a fronte dell'accelerazione dell'inflazione 
come in Nigeria, Sud Africa, Messico, e Colombia. Nei paesi CEE/SEI::, la 
discesa dell'inflazione sotto i valori obiettivo delle rispettive Banche centrali 
ha portato a tagli dei tassi ancora in Ungheria, Albania, Romania e Serbia. 
Diversamente, l'Egitto per contrastare il rìalzo dei prezzi corrente e atteso ha 
alzato a più riprese il tasso rnassìmo, portandolo dal 10125°/o al 15, 75°/o. 

I mercati finanziari 

Nel 2016, il dollaro USA ha continuato la fase di apprezzamento nei confronti 
delle valute dei paesi emergenti iniziata nel 2013. Il dollaro è salito 
soprattutto rispetto alle valute dei paesi che potrebbero essere maggiormente 
penalizzati da una svolta in senso protezionistico della politica commerciale 
USA quali il renminbi cinese (+7%) e il peso messicano (+19,7%). La lira 
turca ha perso circa un quinto del proprio valore in presenza di un ampio 
fabbisogno finanziario esterno (e tensioni geopolitiche), Le valute dei paesi 
CEE e SEE hanno seguito al ribasso l'euro che si è deprezzato del 3% circa 
nei confronti del dollaro. Ad inizio novembre liEgitto è passato ad un regime 
di cambio dì libera fluttuazione. A seguito di questa decisione, il valore della 
sterlina egiziana sul dollaro si è più che dimezzato portandosi sopra 18 EGP : 
1 uso. 

L'indice azionario MSCI composito dei paesi emergenti ha guadagnato il 
7,2°/o nel 2016 mentre nel 2015 aveva perso 1'8% del proprio valore. La 
debolezza dei mercati asiatici è stata più che compensata dal recupero di altri 
importanti piazze oggetto di forti vendite nel 2015. In particolare hanno messo é · 
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