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INTRODUZIONE

La previsione delle variabili macroeconomiche é diventata significativamente importante sia per gli opere
economici che per le istitiani. Seun aggiornamento continuo nelle proiezioni di géestl té essenziale
per una corredt riuscita degli strumenti correttivi adottédi vedaFisher, 200& Boarelli, HutChing, & Vu,
2019, db6altra part e, g | tendang & mddificaralé Ibro aspettative In umpeocessa dli
cambiamento continuo alla divulgazione di nuove informazioni, impiegando differentemente le proprie risc
(Andreou, Ghysels, & Kourtellos, 2010 e Ghysels, S&t#aa, & Valkanov, 2004)infatt, di et r o |
molte teorie economiches i cela | 6i potesi di pr e v i Possiamoeinfatli e |
supporre che i comportamenti degli operatori economici si basino su una previsione che esaurisce tu
informazioni dispaibili, stimando il valore della variabile con speranza matemativajare oggettivo atteso
della variabile stes$gMuth, 1961)

Considerando che i dati relativi alle variabili macroeconomiche sono spesso rilasciateza tadwestrale,

un approccidradizionaleprevede la formazione di un modello costituito da variabili con la stessa frequen:
campionariada agiungere alproblema d sbilanciamentadel dataset, dovuto a ritardi di pubblicazione
Nonostante il forecastinrisultante sia abbastanza accurato, non € molto puntuale, considerando che
costruzione non tiene conto delle informazioni che potrebbero diventare dispanibiimeseUna possibile
soluzione che sara presentata in questo paper,] 6 i nt roduzi one di contenut
finanziari e di fiducia, che possano direzionare con piu precisione le previsioni. Questiigtatnibili
mensilmente, riescored includerde news rilasciate nei periodi intermedi digllicazione delle variabili.

I modello misto tipoFactor MIDAS VAR (Mixed Data Sampling- Vector Autoregression)proposto
nel | 6 alfinedi bteriere stime piu tempestive e accurate, si basa su una classe di modelli a freque
mista (MIDAS) propos da Ghysels(SantaClara, & Valkanov, 2004 2006. Questi studi sono stati poi di
recente applicati nella valutazione dell e vaari
leading indicators(Clements & Galvao, 200& Andreou, Ghysels, & Kourtellos, 20L0Le ricerche

precedentemente indicat eleadicghndicamrgn¢ émanmaamnsi | o at

1sSi pensi per esempio all bdéefficacia della politicagemene
Wallace nel 1976Fischer (1977) e Taylor (1980) o anc®<&. Lucas (1972)

2 Muth nel 1961 introduce la teoria delle aspettative razipteiizzando che queste sidnfluenzate da informazioni rilevanti e
sono elaborate in modo logicecondo la teoria delle aspettative razionali appena discussa, essendo gli agenti ecapachici
effettuare stime in modo logico, sulla base di un set informativo che comprende tutti dati disponibili, non sono ammessi e
sistematici, ovvero deviazioni costanti dal valore reale, senza che queste siano corrette in base alle nuove informe
disponibili.
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un ampio dataset di indicatori finanziari e di fiducia. Questi ultimi tracciano rispettivameéni@ n d a me n
mercati azionari ed obbligazionari, nonché le aspettative di consumatori ed operatori di distinti settori rigus
il futuro andanmentvoe rdel lobsesceanvaanziia.n i come | 6ind
consumatori versto Stato, e le aspettative dei vari settori su prezzi e volumi di vendite, ci permettono
ottenere una buona sintesi delle percezioni degli operatori sul mercato.

L'approcciodescrittosi discosta dagli studi precedestii a per [ d a siidellescomepbrtenti
principali, che nella struttura del modello adotta&ameglio della mia conoscenzmfatti, il contributo di
guesto elaborato consisteello studio del PIL italianoed altre variabili macroeconomiche, tramite la
combinazionali un modellofactor MIDAS VAR, aumentad con le aspettate del mercatoUna ricercache

si avvicina allo studio propos stata sviluppatda Monteforte & Moretti(2011) in cui si concentra pero

| 6attenzi one s urnuhf@donMIDASEhe combinadetivadl Gama,j ce del | 0
I MIFAVAR incorporalinformazione a frequenza elevatatetizzatadai fattori,e la combina con Iserie
storiche d variabili endogene, che svolgono un ruolo fondamentale nella determinazione tialidrib. |
risultat.i ot tenut i dimogranb oha m mddellisMIFAVVAR hanro bunascapacita di
previsione superiore rispetto al modello tradizionale di riferimeitQFVAR(4), e al MIDASVAR con
variabili mensili. Inoltre, i risultati mostrano un miglioramento graduale dell'accuratezza delle previsic
all'aumentare del numero di variabili considerafattori si dimostrano spiegapit della meta della varianza
nell e wvariabild/ consi der at e d usouspoekrsalle daviabiln selss8iv a
sottolinea pertantdimportanza dell'analisi fattoriale, che incorpora un ampio dataset, e rappresenta
significativo miglioramento nella capacitaredittiva, soprattutto durante periodi caratterizzati da alta
volatilita. || modello mostra una performance superiore in termini di riduzione dell'errore e dimost
accuratezza nella previsione delle recessioni grazie all'utilizzo delle aspettativé sndlegfinanziari,
considerando anche le relazioni non lineari tra le varjadtifiaverso le componenti principalnoltre, il
miglioramento apportato da tale ricerca si mostra particolarmente evidente in gedosii economicacio

e dovuto prirtipalmente alla capacita dei fattori di spiegare piu della meta della varianza delle variat
predette Pertanto, si puo affermare che tutte le variabili considerate nell'analisi mostrano un notevole live
di precisione nella stima, con particolarevdaza per investimenti, consumi e inflazione.

La strutt ur sadisgonehd ségaednta bradindNalpromo capitolol 6 at t enzi onanas i
panoramicadella letteraturaesistenteche saa poi approfondi nel capitolo 2, in cui sifornisce unabase
teoricasia peril campionamentali dati a frequenzamistache ped 6 an al i s il capiteld 3 fofnBsde t o
un‘analisdeidati, descrivendo con attenziofestrasformazionnecessarieyerserietemporalicoerentpronte
perla ricercall capitolo4 presenta risultati empirici ottenutiapplicandal modellofattorialeMIDAS VAR

allaspecificasituazionedel PIL italiano.



In conclusione, natapitolo5 vieneeseguitain'analisidi robustezzgervalutarele prestaziondelmodelloin

varie configurazionj esamnandmegli errori di previsionee confrontandoli.



Capitolo 1
REVISIONE DELLA LETTERATURA

In questa tesho combinatatre approcci e presentato un nuovo modékborialeautoregressiva frequenza
mista. Una caratteristica innovatiekel presente lavore da rinvenirenel'affiancamentodi una struttura
MIDAS, checombinale osservazioni degli indicatoai diverseérequene, ad osservazioni passate di variabili
macroeconomiche facenti parti della domanda aggredzdsa la dinamica complessdelle variabili
macroeconomiche, e la peculiare differenza nella frequenza di campionamento dellé sieasg,g r e g a 2
osservazioni che deriva dall éapproccio classic
informazionfc omp |l essi t ™ del ledarbrigdostimaQuesta esigesza di raggnuppamento
implica anche dei criteri di agglomerazione dafidthe, come mostrato d4sa & Ralescu 2005 possono
portare ad unéinformazione non veritiera o ad
Negli anni wa letteraturan sviluppo si sta applicando sulla ricerca rdetodi econometrici progettati
esplicitamente perattare i dati campionati a frequenze differenti. In generale questi metodi rientrano in d
categorie come descritto d&hysels(2016: (a) parametrecondotto (parameter driventhe coinvolge
gener al ment e gl i , & &) daticendottopata drivem) aidselitossalla base di un
campionamento di dati mistion un tipo di regressione dei MIDAS o metodi correl@gneralmente tali
modelli vengono applicati per nowcasting, quindi previsioni molto prossime, e forecasting con un orizzo
temporale piu ampioA partire da un primo sviluppo nel 2004, altri contribngila ricercaper una diversa
implementazione € stata fatta dallo stesso autore negli anni succeksgparicolo di una over
parametrizzazione del modello, ha port&bysels, Sinko, & Valkano{2007 ad arricchire il modello
analizzando diverse tecniche di di st r i bineg Almon e
(Almon, 1965)chiamato in seguita suo nome.

Inizialmenteil MIDAS é stato utilizzato per applicazioni finanzia(@hysels, P., & Valkanov, 2005, e
Ghysels, Sant&lara, & Valkanov, 2006)per poi essereanche impiegatonella prevsione di sere
macroeconomiche, in particolare PIL trimestrale con indicatori mensili, nelle applicaziQterdents &
Galvao (2008)Wohlirabe, (2009¢ Schumacher, Marcellino, & Kuzina (201Questi ultimiconfrontarono i
Mixed Frequency VARcon il MIDAS, edi due risultarono essere pitl complementari che sostituti, anche s

i secondi si mostrarono piu efficaci in orizzonti di previsione piu brevi (howcasting) a differenza dei primi.

3 Proposti da Zadrozny (1988), Mittnik and Zadrozny (2005) and Mariano and Mur¢2@ia.
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Numerosi sono stati i contributi di applicazioni praticug dati in tempo rda (real time datd dei modelli
MIDAS, per citarne alcuniSchorfheide & Song (2011Mikosch & Zhang (2014)Lindgren & Nilsson
(2015) Monteforte & Moretti (2011 Morita (2019)

Sono state poi anche proposte alcune varianti di questi modelli, chesgotesumentare il grado di
predittibilitd, pr oponendo unéidea differente per t rcamet a
propostoda Mikosch & Neuwirth (2015)ripreso poi do stessoGhysels (2016 Andreou, Ghysels, &
Kourtellos (2010) Quesi ultimi utilizzando! 6 appr occi o delle oasgregpriani sz & © k |
ap pr ceddirendo lanatrice di pescomefunzione dévettoredip ar amet r i e ,a@reviarlod i
a stimare le equazioni con Oldgdinaria Ri f er e n d o one di &€lenedts enGala (2@08), ovvero
guella dicombinareil MIDAS con piu indicatori principali(Leading Indcatorg in modo parsimonioso e
sfruttare direttamente il contenuto informativo delle sstagiche,possiamoverificarel 6 aggi unt a
comunial modello Quesa nuova tecnica permette di considerare una notevole quantitBodnazioniche
includeebbefattori comuniinerentinon solcalle serie storiche delle variabili in analisyaanchecomponenti

che lepotrebberanfluenzae indirettamenteRi guar do | 6i mportanza diche nc
siano in grado doercepire la dinamica compl@sgel mercatgpossiamo citare il lavoro di EstrellaMishkin
(1995). | due ricercatodnalizzanda capacita predittivan periodi di crisid i guestiicéit emas o
particolae attenzione allo spreauplicito della curva dei tassi di inteis Sotto la guida di Bai e NG (2@p
possiamaincludere questa informazionstimandoi fattori comuni a partire da Big Ddtaquali indicatori
finanziari, per poi modellarliconun MIDASAR. I n virt%¥% dell a recente d
QML e del PCA di Barigozzi (2023), possiamo stimare il PIL utilizzandba nal i si del |l e ¢
per stimare i fattori comunicome presentato anche da Marcellino e Schumacher (2805fyutare la
flessibilita e le proprieta ormai note del MIDABAR. L'approccio adottato, che combina modtgtioriali e
regressione MIDAS, si discosta dagli studi precedenti poiché, incorpora l'informazione a frequenza ele\
sintetizzata dai fattori, attrimendo un'importanza significativa alle serie storiche delle variabili
macroeconomiche endogene, che svolgono un ruolo fondamentale nella determinaziorlizh®il
Numerosi sono stati gli elaborati atti ad una accurata previsione del PIL itatiane Gutierrez(2007)e
CambaMendez, Kapetanios, Smith, & Wed2008. In questi ultimi, i modelli presentagiero sfruttano

| 61 nf o rsimatizzat® dee fattori per il forecasting della variabile macroeconomica, utilizzando d
Al eading i ndicatogrused I si nmdottati dal | 6 OECD, ch
economica, con un particolare peso sugli indicatori finanZiaai.questipaper,possiamo citare il lavoro di
Frale & Montefortg2011), i quali propongono un modello fattoriadamile a quello espostoel quale viene

applicata la struttura del MIDABer st udi ar e | 6 e \taihna Tuitavia, ediffetendaldd i r

4 Si riferisce a dati in volumi crescenti con grande varieta.
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modello proposto,d e v o | det HLovierge studiata comasultate di unasingolaregressiondra fattori
comunie componenti idiosincratichasultantid a | | 6 achat i $&at isueconomi cacuir e
siag gi un g d@icdrediniflatiohy serea considerare quindi le altre componenti della domanda aggrege
in una dinamicaettorialeautoregressivalNel complesso, le ricerche citate affermano una superiorita di ques
modelli fattoriali, sui tradizionali VAR e BVAR, affermando enidenteapporto dei fattori nella precisione
delle stime.

Tale considerazione riveste una significativa importanza nel contesto dell'analisiedelb | uz i on
variabili macroeconomiche in Italiapecialmente durante periodi caratterizzati da un‘ampia volatilita dei da
macroeconomici, come ad esempio durante le crisi econonlidhglementazione del modello misto
MIFAVAR ha notevolmente migliorato la capacita predittiva del PIL italiano eedaltre variabili
macroeconomiche. L'inclusione dei fattori finanziari e degli indicatori di fiducia, ottenuti tramite I'analisi del
componenti principali, ha offerto una prospettiva innovativa e promettente per la previsione econom
Nonostante le régzioni presenti nel modello VAR, I'analisi empirica ha evidenziato che il MIFAVAR offre
previsioni superiori nelllambito del forecasting rispetto al modello convenzionale QFVAR(4), dimostrand

particolarmentefficace nella previsione delle recessioni.

5 Questo & un tipo speciale di inflazione che viene calcolata senza tenere corattidigdiesolatili. Infatti, i costi alimentari ed energetici sono
esclusi dalla misura dell'aumento dei prezzi medi.
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Capitolo 2
MIFAVAR :

MIXED FREQUENCYFACTOR VAR MODEL

In questo capital si procelera alla descrizione del modelloggetto della tesicon gli oprtuni
approfondimentdei modelliche lo compongono

2.1 Mixed Frequency DataSampling

Come descritto iprecedenza,Mixed DataSampling sono dei modelli a frequenza mista ideati per la gestion
di serie campionate a diversa frequenkmodello proposto d&hysels, Santa Clara e Valkanosl 2007si

prepone di indicare una tecnica di gestione di seriecggte a diversa frequenza.cui w (il regressandog

la variabile campionata ad una frequenza bassa, mentrel regressore € campionato ad una frequenza

maggiore ml poti zzando, per esempi o, come na@ kid iBRILs e n

campionato quindi trimestralmenteew | 6 i nf |l azi one €% lafegressjomesalaseguenen s

Doveh 0 é cosi definito

Il polinomio pud essere cdrag (L) finiti o infiniti, in cui il grado é definito da ,pche indica il numero dei

periodi di osservazioni passate si vogliono includere nel modello, rgadiacomposto

0T o

SAvremo dunque 3 osservazioni Iddpelrdgdfrimebtlieazi one, i n a
11



Consideriamo t, che rappresentandidocalfbéomadi oaee
numero di osservazioni contenute nel periodo ad alta frequeriza. p er at or e Ar i tar doo
alla variabil e, p gassataldla \aatiabile im proporriane & freduenzaarimestrade;

quindi ponend® THQ pQa o, come indicato nell 6esempi o pr

valoredella variabile mensile neheseprecedental trimestrein considerazionéd .

6 Qe un vettore dparametri che idicai pesi d e | fitaddatafihomd un indide massEm  di

dati mensili passatQuesto fa sorgere un problema nella gestione della qudeiitgarametri da stimare,
infatti, sesi dovesse analizzamen processo di flutta z i on i del tasso di i nt
considerando 22 giorni di transazione per mese, avremo: i parametri da stimgsecgang ¢ @.Dunque,
guesta proliferazione dei parametri fa insorgere un toffden maggiore set informativo clseneficia in una
stima piu puntuale, ma un ingente numero di parametri da stimare. Deriva quindi la necessita di modell
parametri su una struttura che diminuisca i calcoli da eseguire, pur lasciando invariato il consistente
informativo. A questo mposito, molti modelli di distribuzione di Lag sono stati presi in considerazione d
Ghysels et al. nella prima stesura del modello MIDAS; quelli risultati piu efficaci nella risoluzione di ques
problema sono stati poi ripresi in seguito dagli stessireu

Tra queste precipue strutture analizzate un grande contributo puo essere attribuito a Shirley Almon (196!
vero | 6economista teorizz, un metodo di sti ma
fAlmon Lagd?, proposto @ Ghysels et ahel 2005. Il principio € gello di trattare i valori dei coefficienti di
regressiong , come funzionpoi approssimee utilizzando un polinomio, di ordine (Almon, 1965)

Adottando questo modello il pedbogni informazione passata viene cosi calcolato:

~

607 N— —Q

Mentre il modello viene cosi specificato:

7 Riferirsi Ghysels et al. (200 e Ghysds et al. (20@) per maggiori dettagli sui modelli di distribuzione dei lag.

8 Questobdultimo trova | e sue b dQGgnifuszione cantmwdefiaitengu urdiritervie i €
chiuso [a, b] pud essere uniformemeapprossimata, arbitrariamente strettamente, da una funzione polinomiale
grado finito, P."

12



In cui q rappresenta il grado del polinomio, ed il numero di parametri da includere nella valutazione
coefficienti che, nella formulazione presentata da Ghysels et al. (2005) viene presentato con un valore f
2: —h— .

Nel 2007 Ghysels et al. introducono, ispirandosi al lavoro di Almon, un modello polinomiale esponenzi
denominato AExponential Al mon | ag polynomial 0.

Questa struttura permette di semplificare il modello come segue:

G T F 80 N—a -

Dove il polinomio del lag operatore (operatore ritardo) viene aef#ito:

~ o~

6 0 N— OO0~

In cui—eé un vétore di parametri la cui stima determina poi i coefficienti di regressione del modello MIDAS
mentre p € il amero di periodi passati da includere nella stima dei parametri.
La parametrizzazione parsimoniosa dei coefficienti dei ritardi avviene attraverso il tebri@pe- che, nel

caso della forma esponenziale del modello di Almon, corrisponde a:

- A@BQ —Q
©%= oo —o
Con | 6intento di chiarire | 6argoment o, possiam

variabile esplicativa a frequenza trimestrald>(iL), mentre il regressore ha una frequenza mensile (inflazione
a o

@ h hiono -

In cui

h 0 R @pN—o7
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ricordando come nella precedente notazipebe p indica il num® di lag che vogliamo includere nella
previsione della variabile dipendeng&e si prendono in considerazione gli ultinmiedanni di dati mensili, il

valore di p sara di 24.

® h h oMo opt-o ; O¢+® ; oot ; E o¢tto 5 -

In cui ogni informazione mensile passata vignelusa nella regressione con un peso sempre Minore
all 6aumentare dell 6ordine di Lag. I nfatti, s e

parametri come presentatiglisstessi fautori del modello, avremo per il coefficieqite}—:

& Agbp —p
P B Qwlhp —pp —<¢ —¢ —0—0 E —1 —1

La parametrizzazione sopra descritta € nota per essere flesstbidg primario del stess Almon; infatti,

anche nel semplice caso di due parametri, per valori diversi degli stessi, i pesi riferiti ai ritardi possono a

una diversa velocitadidece s ci t a, O assumere una forma fdAa go
sar” caratterizzata da un declino |l ento dei pe
sara piu veloce; si puo inoltre notare cheper —  1Tavramo pesi ugualiDunque, la stima dei parametri

del modello—determina anche la struttura dei peBi.importante specificare che il tasso di decrescita dei
pesi determina anche quanti lag includere nella regressione: poiché i parametri sono stilathtiuoha volta
stabilita la forma funzionale dei peg), @®—, la lunghezza dei lag & puramente dedotta dal dataset.

1 model |l o AExponenti al Al mon | ag polynomial s¢
consistente nelle stime deirpmetrt®. Sebbene, infatti, i risultati ottenuti Ghysels e{2005 hanno portato
alla conclusione che questo sia il piu significatiglh studiosi aggiungono chmtrebbe essere una scelta piu

appropriata nelle regressioni a bassa frequenza

2.2 MIDAS -VAR: modelli VAR a frequenza mista

Ghysels (2016), come precedentemente menzionat
autoregressivi (VAR) a fregquenza mi dataarvemalpopamertt ¢

parte dal concetto di specificare il modello VAR perunvettoye ot t e nut o sfaekingidati ads t

°  VedereGhysels et al. (200'fer maggiori dettagli
1l lavoro diLindgren, H., & Nilsson, V. (2015MIDAS: Forecasting quarterly GDP using higher frequethata ha dimostrato
che Léal mon Exponenti al Pol ynomi al presenta | 6 RSME
minoree che, anche su stime con orizzonti di tempo maggiori € il miglior predittore.
14



alta frequenza con quelli a bassa frequenza. |
alta frequenza, disporilbdurante il periodo a bassa frequenZxgni periodo t sara quindi composto da un
dato della variabile a campionamento minore e m osservazioni della variabile a campionamento maggiore
un vettorew risultante di dimensioné@ 0 & 0 . Questi Utimi sono cosi definiti:
- 0 éilnumero di serie della prima variabile
- mrappresenta il numero di osservazioni della variabile ad alta frequenza disponibili nel periodc
campionamento della variabile a bassa frequenza

- 0 éilnumero di serie dispdile ad alta frequenza

Quindi, se prendiamo in considerazionBliLt r i mestral e e |1 0inflazione n
che per ogni periodo t (trimestre), aviemoundatdPilee t r e dati sul l 6infl azi
Assegnando alla variabilealsaa ed al ta frequenza, rispettivame
all dindice temporale t che, nell 6esempi o consi

corrisponde ai trimestri, il MIDAS/AR (p) sara:

W j
WP wflé
h .o
(% 0 0 Whp -
W { W5
W 8
W
Incuit |1 6i ndice temporale in rijferdidbmerndti cled lchmagmie

(p) del processo, ® € una matricedi coefficienti di dimensione 6 a0 w0 a0 , cosi

rappresentata:
n(;bﬁ (l')ﬁ (I)F' d)ﬁl’l
“ ||8v 8‘, 8\( 8\(!’!
Y R R R A B
. . . .
ubh (L)h (L)h (I) U’
Ogni riga composta dai coefficient.i che spie
sulle altre variabiliper esempion;()ﬁr appresenta | 6i nf | (3esservazioreldgeriodoa t

in considerazione)a sulla seconda variabile (2 osservazione), entrambe laggate di un periodo.

Possiamo quindi riscrivere il modello vettoriale MIDA@R(p) come:

® B6% b6 88d -
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Sotto | 6i potesi che gl avhite moisé', quindi, gan amad@ zewore varianpac

costante, possiamo riscrivere il processo in una forma piu sintetica che ci permette anche di riportarla a g

vista in precedenza, nell éanalisi dei model | i
o0bw -

Dove L  eritaddo, p@nolendasiposson@a ppl i car e | e s peciExporefmia d

Almon Lag

6 UN— @ o@D

Aobp —p
B Qwhp —p —<¢ —C¢ —0 —0 E —) —

La complicazione principale di questo modello € la specificazione dei parametri da stimare che, ovviame
ha un impatto negativo sulla parsimonia dello stesso. Il numero di questi sara dato dalla moltiplicazione
numero diosservazioni dellaeriestorica per entrambe le variabiliy ‘Q0 , a loro volta moltiplicate pex e

n (ordine di lag). Questo implica un numero troppo grande da gestire la maggior parte delle volte, soprat
per quanto concerne le variabili finanziarie di cui, la maggiotepaono variabili giornaliere, con serie
storiche di grande lunghezza.

Per questo, Ghysels (2016) propose le tecniche di parametrizzazione applicate nel MIDAS con la prern
che tale specificazione puod portare ad una perdita di informazione, a diffel@innodelli senza restrizioni.

In questo elaborato si presemtaecela versione semplificata, in assenza di una struttura di parametrizzazion
considerando la discreta quantita di dati, che non la rende strettamente neddsaaeiali comprenderd
presente modello, si consideri un arco temporale di riferimento di un anno (4 trimestri), il processo VAF

ordine 1 () p) si presentera:

j S et ol ol o
W " O" Q" QMR
of 0 et o of ofes
o wh of of Gk

1|l white noise € il processo stocastico semplice: infatti, € un processo che possiede momenti (almeno) fino al secondo or
essi sono costanti nel tempo (quindi il processo € stazionario), ma non danno al processo alcuna memoria di sé
16



Di dimensioni p oup wp ouwp T wt, poiché infatti il VAR ha ordine 1, entrambe le variabili
indicanti il numero di serie € 1. Notiamo cleedrimaequazione @ uel | a a cui verte

Oovvero:

2.3 Factor model Analisi delle componenti principali

In questa sezione, si trattera la stesura del modello MIJAR sopra descritto in dettagliaumentata dad!
opportune componenti principali derivantid al | 6 a n al .i Gome preaentatm dalaecdllieo &
Schumachef2007)*?per ilPIL della Germanid, 6 a g g i u n migliorad la perffoentaricedelimodello nelle
previsioni a breve termine, in quanto aggiunge informazioni basate su un vasto numero di osservazion
hanno una rilevanzsul dato in analisi. In questo contesto, indicatori mensili cobagini sulla fiducia di
consumator.i e I mprese, p u elatidamentallaspesaie suglbinvestarend,o n
quindi sulla previsione d&IL stesso.

LO6i mpl equiazpoogosta prevede | 6uso di fattori n e
possano dare un'indicazione aggiuntiva su grandi serie di osservazioni di natura finanziaria
macroeconomica.

Il modello di stima dei fattori di riferimentola Principal Component Analysimtrodotta per la prima volta
da Karl Pearsomel 1901 e implementata ddarold Hotelling (Hotelling, 1933) Numerosisono stati i
successivi studi a riguardo, tra cui possiamo menziorBeeé e NG (Bai & NG, January, 2002)nella
determinazione dl numero ottimale dei fattori da conside@ueesta tecnicagrazie ai recenti studi di
Barigozzi(Barigozzi, 2023}, affiancata dal modello VAR applicato ai fattori, risulta essere equivalente it
termini di consistenza alla Quasi Maximum Likehood.

Nella PCAlo scopo primario e la riduzione di un numero pit 0 meno elevato di variabili (rappresental

caratteristiche del fenomeno analizzato) in alcune variabili Idteatinl 6 o b idetrovareun sistemache

12 Concludono affermando ch@mci sono differenze sistematiche tra PCA statico e dinamico pemitastinge che ilrisultato
finale dall'applicazione quiéchei sono significativi vantaggi nell 6anali
orizzonti di previsione.

BLoaut or e Heil'estonstore derivatddei coefficienti di carico e asintoticamente equivalente al loro estimatore di Massi
Verosimiglianza Quasi (Quasi Maximum Likelihood, QMlijdipendentemente dalla specifica struttureoltre Barigozzi
affermail primo (modello fattoriale)essend@iu coerente con un contesto di serie tempocalhsente immediatamente di
scrivere espansioni asintotiche piu intuitive per gli estimatori dei Componenti Principali

14 Si rimanda al paper di Bai e NG, pagina 2@8r ulteriore specifiche.

17



massimizzila varianza delle variabili rappresentate lungo gli a@siesto implica cheesle variabili sono

i ndi pendent i, aRCA aopharilevanzaQuesta aralisidwienke tramitescomposizione della
matrice di varianze e covariandelle variabili che proietta quelle originarie in un nuovo sistema cartesianc
nel quale le variabili vengono ordinate in ordine decrescentari@inza: pertanto, la variabile con maggiore
varianza viene proiettata sul primo asse, la seconda sul secondo asse e cosi discorrendo.
Léanalisi dell e compod énd i8 dp (vettore daguad multivdriato) pcongeate i
di individuare altrettante variabili (diverse dalle prim@) & 8 & ,ognuna combinazione lineare delle p

variabili di partenzaCon | 6 obi et t i v o cdmponent principal(® dadace dieidssumearee

al megliol 6 i nf o rnsita reillaomateice inizial® . Partendo da questoul ti
vuole ottenere una matrice di nuovi daticomposta da variabili incorrelate tra loro, ch@nocombinazione
lineare delle prime. E quindi si ha:

® 0
In cui 0 ~ la matrice caratteristica della trasformazione lineare, mentb&lena matrice i cui elementi sono
detticomponenti principali.

Si h a -esifmaeconhpbnente di ~ data da:

2.4 Mixed Factor Vector AutoRegressive

Unavd ta conclusa | 6anali si dell e matrici, e tr
i nformazioni al.l i moedehdbodeli sMI DASt e nel caso
considerazione un arco temporale di 20 annnfitirmazioni mensili e trimestrali. Le informazioni mensili
verranno sintetizzate dal modello fattoriale, cosi da ottenere due componenti principali, che veseitao

in una struttura MIDASAI contrario le informazioni trimestrali verranno inserite direttamente nel modellc
VAR, insiemealle componenti principali, scomposte secondo il metodo MIDAS siesaritto. Le variabili

a frequenzarimestrak saranncacinque:Investimenti,PIL, Consum Inflazione,Tas s 0 d pmemreler e

componenti principali mensili sono du.modello diforecasting® per previsioni diQ orizzonti,dove "Q

o per le osservazioni trimestraéi"Q  p per i fattori sara cosi sviluppato

15 [l modello presentato ho sviluppato un codice Python, che sara resa disponibile nella libreria di GitHub presso il iséguente
https://github.com/marmichy/MIFAVAR.g{tMichetti, 2023) dopo la presentazione del medesimo scritto.
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https://github.com/marmichy/MIFAVAR.git
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Nel sistema di equazione sovra descritto si assume la notazione convenzionalée adabili “ H&) QO

equivalgono rispettivamengeinflazione, tasso di interesse, consumi e investimenti.
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Capitolo 3

DATI

| dati impiegati nel modello fattorialsono una serie di indicatori mensili 48 di natura finanziaria e
macroeconomica, quali informazioni derivanti dal mercato obbligazionario, aziamdrémcariononché
analisi sulle aspettative degli operatori economici e indici di produziaai sono stati acquisiti da diverse
fonti, tra cuil ' archi vio dell deurosistema (ECB DATA W,
Europea; la BSD (BancaDat St ati sti che) pubblicat:i da Banca
Nazionale Italiano di statistica, ed infine il terminale di Bloomb@&G)®. La serie storica presa in
considerazione inizia, per le informazioni mensili,ldglio del 2M4 (07/01/2004), per terminadécembre
del 2022 (12/01/2022%i rimanda alla in appendice per maggiori specificazioni, la qdalaisce
le definizioni ditutte le variabili prese in analisi in maniera puntuale

| dati utilizzati nella PCA non essendo stazionari sorstati trasformati con la differenziazionetra le
osservazioni consecutiveella serie temporale, sottramlo ciascuna osservazione dalla successildna serie
temporale stazionaria € una serie temporale il cui comportamento non diperaletainpao Pertanto, le serie
storiche con tendenze e stagionalita non sono stazionarie, poiché le tendenze e la stagionalita influenzanc
valori della serie in diversi momenti nel temfp questo quindi non permettereblédentificazione di proprieta
costanti nel tempolLa loro stazionarietaé stata quindi verificata con| Augmented Dickey Fuller (ADFY test
ad un livello di significativita al 5%, e controllando il grafico delle ACKsi vedaFigura A 2 e Error! Reference
source not foungl.| | ri sultato dell édanali si dei ¢ o mprgheezadi(@222pr

x1), pari alle medie ponderate dei pesi per ogni mese considgaigo la serie storicq

16 Bloomberg Terminal drnisce una vasta gamma di informazioni finanziarie, comprese quotazioni in tempo reale, notizie
mercatq dati storici, analisi di settore e strumenti di analisi avantratjuesta analisi hoonsiderato principalmente indicatori
finanziari, ma principal mente indicatori del l a piattaf

17 Una serie tmporale con comportamento periodico (ma senza trend o stagionalig@j@naria. Questo perché la durata del ciclo
non é fissa. Quindi non puoi essere sicuro di dove saranno i picchi e le depressioni del ciclo prima di guardare la serie.

18] test ADF canfronta i coefficienti autoregressivi stimati (AR) con gli errori standard per valutare se i coefficienti si discostar
significativamente da zerd= "aumentatd perché tiene conto della possibilita di autocorrelaziopemsistenzanelle serie
storiche, @e dipendenza dalla storia delle serie.

19 ACF (Autocorrelation Function) € una funzione utilizzata per misurare la correlazione tra una serie di dati e le sumoisserva
precedentiFornisceinformazioni sulle relazioni temporali all'interno dei dapuw essere utilizzato per identificare modelli di
autocorrelazione, come trend o stagionabgla serie € stazionaria (coefficiente di correlazione minore di uno) il rapporto tr
autocovarianza di ordine k (numero di ritardi) e quella di ordine zeradae
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TabellaA7eTabellaA8).Undanal i si pi%h approfondita  invece
direttamente nel VAR Tra queste, ilIPILr e al e d e Prddéttb intarhoiLardo, € un indicatore
macroeconomico che misura il valore totale di tutti i beni e servizi finali prodotti in un paese durante
determinato periodangl nostro caso un trimesjreViene campionata frequenza trimestrale, con una serie
storica che partdal quartarimestredel 2004 (che corrisponde al trimestre che inizia con lugtiermina a
settembre2004) fi no all 6ultimo trimestre del 20Tal@serieov
storica, fornita dal database Istat, € stata correttglipeffetti di calendario e destagionalizzdta.rilevazione

dei dati segue inetodo dell'output, noto anche coméput approachchemisura ilPIL in termini di valore

dei beni e dei servizi prodotti nell'economia di un paese, indipendentetaeida® usi finali In altre parole,
guesto approccio si concentra sulla produzione dell'economia, cioé la produzione di beni,@samdizhdo

in considerazione anche beni internf@diilizzati poi come input per la produzione di altri heni
Undaltra variabil e i nser,ipédribgualee btatomrsideeatd | 60i rdei Buohe t |
ordinari del tesor®@OT?! a12 Mesi da Bloomberg. Questappresenta il rendimento medio di un titolo del
Tesoroitalianoa 12 mesi,aggionati intraday. L'indice BOT al2 mesi viene utilizzato come indicatore dello
stato di salute dell'economia italiariafluenzando gli investimenti ma anche il mercato delle attivita®feali
(Di Giorgio, 2020) Un tasso di interesse elevato indica che gli investitori sono preoccupati per il rischio
credito del governo italiano @esiderandassi di interesse piu elevati per investire in titoli di Stato. D'altra
parte, i bassi tassi di interesse suggerisobieayli investitori sono fiduciosi nella capacita del governo italiano
di onorare il proprio debito e chiedono tassi di interesse pil bassi per investire in titoli’di tateariazione

di questotasso di interesseguindi, puo influenzare le decisiodegli investitori riguardo alla composizione
del proprio portafogliopoiché ha un impatto sulla remunerazione richiastalintentarelel rischio annesso
all 6investi ment o.

La manipolazione dei tassi di interesse e uno degli strumenti per le operazioaraghto aperto, che si
prepongono | 6obiettivo dellhvaro, Bobhbetitvodpti sadi

particolare él controllo e la gestione del tasso di inflazicaddivello target del 2%. Il motivo della rilevanza

XXNel |l 6approccio del reddito (1 nc o nteritoaopnpziooake cdme somman deii rebditr &
percepiti dai cittadini o residenti, compresi ammortamenti e imposte indirette.

211 BOT, o Buoni Ordinari del Tesor@pnottitoli utilizzati come strumento per finanziare il debito pubhliemessi dal Tesoro
italiano con una scadenza massima di 12 mesi.

22 Secondo il modello di portafoglio di Friedman (19&8)»aumentare dei tassi di intee®, aumenti anche l'offerta di moneta degli
individui e, di conseguenza, i prezzi delle attivita finanziarie diminuiscano, creando un aumento dei loro rendimdssi,In sin
il modello di portafoglio di Friedman fornisce una teoria del comportamentoidéigidui nella scelta di dove allocare i propri
risparmi, a seconda di una serie di fattori come i tassi di interesse attesi e il livello di risparmio, il rischio assigsaima
attivita finanziaria. Questo modello ha influenzato la teoria degkstimenti e la gestione del portafoglio al di 1a del regno
accademico.

23 per valutardl valore del tasso di interesse, assume una particolare importanza lo SPREAD, un indicdtaceickedifferenza
tra il rendimentodd titolo di unostato edun altro, generalmente consideratini stabile da un punto di vista economico. Per
I 61t alia |lg®PREADaisureeladifferenza dei rendimenti dei BTP e BUNDt¢lo di stato emesso dal governo
tedescd
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diquesbul ti ma risiede nella determinazione del p C
dell a velocit”™ tasso dell 6inflazione causa una
del |l 6economi a; me nctomeaffarnmto dasKeyo¥sdiha fosesuh lisaltato bempeggiore.
1 tasso di inflazione influenza anche?,talepeecnid i
un aumento dehksso di inflazione nominafa salire iltasso dinflazione reale; questo meccanisprende |l
nome di i e fliftasgo tdianflagZione quepreso. in considerazionig @eflatore delPIL. Questo
rappresentéa variazione percentuale dei prezzi di tutti i beni e servizi prothotiin paese, espsa rispetto
all'annobasell deflatore dePIL vienecalcolato dividendo iPIL nominale per iPIL realee moltiplicando il
risultato per 100ll valore d g u e s tis@lta sserermoltre molto legato al valore dei consumi. Quest
ultimi rappresent@o la spesa dei consumatori per beni e servizi fima@ntrdl PIL rappresenta il valore totale

di tutti i beni e servizi prodotti in un paese durante un determinato periodo di ©uguado I'economia € in
fase di espansione,RIL aumenta, il redditalelle famiglie cresce e la fiducia dei consumatori aumenta. Di
conseguenza, le famiglie tendono ad aumentare i loro consumi, poiché dispongono di maggiori ris
finanziarie e si sentono piu sicure riguardo al futlmgeriodi di incertezza economicalbbassa fiducia dei
consumatori, le famiglie potrebbero ridurre la loro spesa e aumentare il risparmio precauzionale. Questc
avere un impatto negativo sulla domanda aggregataRils(Keynes, 1936¥.

ltassodii nt er es s e, come anticipato, ha una rilevar
determinandol'accesso al creditoinfluenza il livello degli investimenti.D a | | Tiedria generfale
sul | 6o c cdelfinteress® a della moneétgKeynes, 1936) si parla di una relazione inversa tra

i nvesti ment i .é&tuitivarestenellavalutazione detcosdoalel credito pemigprese, infatti

| 6aumentare del tasso di i elt led iesse@s trii nMeurcteo ,| ec t
riduzione degliinvestimerfi.Un ul t eri ore effetto del tasso di

finanziario, per quelle aziende che hanno assunto passivita a tasso varlakilenouzione del valore di

24 Keynes sosteneva che la deflazione potregdreerare un circolo vizioso di riduzione della spesa e di diminuzione dell'attivita
economica, poiché i consumatori potrebbero posticipare i loro acquisti nella speranza di ottenere prezzi ancora futubassi in
causando una diminuzione della domand#o stesso modo, le imprese potrebbero ridurre la loro produzione e i loro
investimenti, a causa della diminuzione della domanda, generando un ulteriore impatto sull'occupazsmusta a questo,
proponeva una politica monetaria espansiva.

25| tasso di interesse realedato dalla differenza fra quello nominale e il tasso di inflazione. Una diversa disposizione dei termi
del |l equazione evidenzia chiaramente come il tasso di
inflazione "Q “ 1 (accurata solo se i valori sono relativamente bassi).

26 Keynes sviluppo la teoria del consumo nel suo lavoro "Teoria generale dell'occupazione, dell'interesse e delldcoosatal
sono determinati principalmente dal reddito disponibile delle famigliesto viene poi ripartito in consumi e risparmi. Questa
ripartizione, secondieynes dipende dallpropensione marginale al consumo (PMC), che rappresenta la percentadtitdi
che viene consumattoltre, Keynes aggiunge clelitamente i consumatornion prendono in prestito denaro per spendere o
prendono in prestito denaro per risparmigrgndi, sono insensibili al tasso di interesse.

27 Questo, nella valutazione daindimento atteso del progetto, rispetto al tasso di interesse offerto dal mercato, riduce la quan
di investimenti che possano remunerare il costo del finanziamento
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investimentiin portafogli®. Per la loro rilevanza nella deteimazione dePIL, la serie di questa variabile,
Gross Capital Formation e statainteramenteinserita nel \AR. Di sponi |l e @&uwdstatad at
campionamento trimestrale, rappresdiai@mmontare degli investimenti fissi lordi. Si riferisae partiolare,

alla spesa totale che viene effettuata per l'acquisizione di nuovi beni di capitale, come attrezzatu
infrastrutture.

Le variabili macroeconomiche descrjtteeguendo Armesto, Engemann e Owy@§10) sono state
trasformate utilizzando la differenziazione logaritmica, p&ill, e moltiplicato il valore ottenuto per cento.
Lo stesso metodo €& stato poi utilizzato per leadmdli inserite direttamente nel VAR, ad eccezione del tasso
déinteresse a 12 mesi Sui BOT, i g u(ai vegda il graficd a |
Figural) . La stazionariet”™ di tali serie storiche

ADF e ACF (si vedaFigura A 1). Essendp quindi, quesé variabili macroeconomiche di importanza

Figura 1 - Grafico variabili trimestrali

Tasso di interesse 12 BOT Investimenti fissi, in milioni

Variazione del GDP Deflatore del PIL

o IRE A/ 1 A
AN e PSR S I \/ M > A \
o v T\ il L] [ —~ L/ |

Consumi privati, in milioni

28| rischio tasso ha un valore negativau | | 6 0 b Ipdichégiduzei il @atore coente dei flussi generali dal titol@io & dovuto
al fatto che il rendimento di un titolo & calcolato rapportando il flusso di reddito generato dallt#otovalore attuale. Se il
valore di un titolo aumenta, il rendimento relativo diminuisce perctidsso di reddito rimane lo stesso mentre il valore del
titolo & cresciuto.
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fondamentalger le motivazioni precedente descritte, ho deciso di preservarle interamente nel dataset, s

ricorrere ad alcuna tecnica di sintetizzazione
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Capitolo 4
ANALISI EMPIRICA:
RISULTATI PRINCIPALI

41Ri sul t at i dal |l 6anal i si del |l e component

Il primo componente principale risulta essere costituito da pesi maggiori per variabili che riassumonc

aspettative degli operatori (si vedaTlabella A5). La rilevanzaprincipalericade su indici come lo spredd

tra BUND e BOT, | 6indice | TPSUNE che ri assume
del | 6economi a, nonch® altri indi ci di Afiduci
richiamato con il n o meon dtupiscé amnp ana tgrartdé revanza ndl fattore

Aspettative |l a assume | 06indice deldalaligGdtRkdetaobddi |
Stato; perciodala facilita con la quale viene so@iato sul mercato. Questo vieaeviamente mfluenzato
dalla credibilita dello Statoelripagare il debitache, in generale, si mostra labile durante crisi di governo o
in situazioni di emergenzaa difficolta di adempiere agli obblighi assunti nella vendita di questi titrliota

il cosi dettarischio sovrano Lo spread BTHBund (come anche il mercato) € sensibile agli imprevisti e ai
cambiamenti, entrambi fattori che hanno caratterizzato il 022 spread BTHBund, quindi, aumenta in
mani era propor zi on a htiesulladtabilda dal sastm ypaeweg raducalire un maggior ¢
costo per lo Stato quando i titoli precedentemente emessi vengono rinnovati, 0 nel caso di emissione di |
titoli.

[ secondo vettore di pesi d anditi AinanPidliAsi veda [ abella A ,
6), come gli indici FTSEelativi alla performance delle societa quotate in Borsa Italianparticolare il Mid
CapL. Si pu, dgqui ndiofattoeed 06 mEnarkiarmpu e d tredepglleimdiemazionari posso
essere considerat. c ome i ndguaradsioérin un dnenehtd diresdita me
economicale aziende tendono a realizzare profitti piu elevati e produrre risultati migliori. Cio puo portare -

un aumeto del valore delle azioni delle societa quotate poiché gli investitori sono ottimisti sulle prospetti

29| o spread rappresenta la differenza tra i rendimenti del BTP e il BUND a 10 anni.

30 Si pensi per esempio al Luglio 2022, in cui Draghi dette le dimissioni dal governo, lo SPRiE&no raggiunse i 230 punti base
(+ 2,3%), al pari dei titoli di debito della Grecia.

31 Mid Cap € un indice di borsa che considera le quotazioni di aziende italiane che facevano parte del segmento Blue Ch
MTA (Mercato telematico azionari@ chenon erano incluse nell'indice S&P MiE composto dalle primé0 azioninella
classifica per la capitalizzazione delle societa
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della societa e desiderano partecipare a tali buoni guadagtavia, va notato che il mercato azionario e
influenzato da diversi fattori, inclugjuelli non necessariamente legati all'economia rebénsi dalle
condizioni socioeconomiche, conte decisioni di politica monetaria, le notizie finanziagig@olitiche e il
sentimento degli investitgrpossono avere un impatto significativo sul mercatorazio, anche se la salute
economica generale non cambia in modo significativo. Inoltre, i mercati azionari sono soggetti a fluttuaz
e volatilita a breve termine che potrebbero non riflettere direttamente le condizioni economiche sottost:
Nel li @imes i component i principal:@i spiegano cumul
variabili nel datasett n al tre parol e, possiamo dire che ri

nelle serie storiche analizzate.

42Un 6 an al irosto: MEFAVAR vs QDFVAR

Queste componenti principali sono poi state inserde modello MIDASVAR e trattate come variabili
mensili Il numerodi lag inseriti nel modelld0MIFAVAR é stab valutao confrontando il valorelel 6 A1 C
(Akaike Information Criterion}?>. Qu e s t 0 & Untciitari@ di valutazione utilizzato per confrontare un
insieme di modelli e selezionare quello miglidcebiettivo di AIC é trovare un equilibrio tra la complessita
del modello e la capacita del modello di #alai ai dati osservati/ienestimato calcolandd logaritmo dela
matrice delle varianzeéegli erroridel modellg per ogni lag considerataggiungendo il valore quadratico dei
parametrd®. Quando si confrontano piti modelli,ssieglie quellaon il valore AIC pill bassadl che indica un
migliorelivello di adattanentoai dati osservaticonsiderando il livello di complessitaisurato in numero di
parametri da stimareCome indicato dd.utkepohl (1993)1 6 e c c e s s i v doveditting)t ovvarm e n
selezione di un ordine di ritardo superiore all'ordine di ritardo effettaosa un aumento degli errori
guadratici medi delle previsioni del VARnentreuna scelta inadeguata dell'ordine di ritafdaderfitting
spesso genera errori autocorreldtriterio appena discusso mi ha permesso di selezidnargue Lag per

il modello MIFAVAR, come mostratoellaTabella A9, di cui si riportano coefficienti nellaTabella A3.

Nel forecastingdela variazione dePIL ho eseguito la previsione su tutto il datagestr diversi orizzonti
temporali:1 stepahead* (un orizzate), 2 stepahead (due orizzonti} stepahead (tre orizzonti} stepahead
(quattro orizzonti) come illustrato nell&rror! Reference source not found. Il grafico risultantedella

previsione 1 stejhead é stato il seguente:

32 Ci sono altri criteri qualil BIC (Bayesian Information Criterion) n ¢ U i | a p e ndipaiarhetri egaggiore fispettay g i
a |l | GilAinaCPredictor Error (FPE) Hannan Quinnnformation Criterion (HQIC).

By 061 ITng ¢nQinp e il numero di lags, mentre k & il numero di parametri da cui il modello dipende.

347 St scpndlisce | periodo di tempo tra | O6ultima osservaziome d
guesto casprendiamo in considerazione degli stemestrali quindi4 step ahead €& una previsiatiel tempi di previsione in
avanti rispeth al datopresente.
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Forecast vs dati effettivi

— Dati effettivi
- Forecast 1 step

10

Valore

-5

-10

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Figura 2 Forecast one step ahead

Aumentando il numero di perioélituri peri quali si vuole fare la previsione, ci si aspetta intuitivamente una
perdita di accuratezz&er esempio,esvolessimopredire il valore di una variabile tra quattro perjoei
informazioni rilevanti sul periodo intermedierrebbero perseal set di dati utikzato come base informativa
per la previsione. Pilildformation set lontaro dal periodo di previsione desiderato, f@unotizierilevanti
potrebbero andare perse e meno accurata sara la Bene&) con il passare del tempo per fare previsioni a
lungo termine, lenotiziedisponibili nel set di dati si allontanano dal periodo di interesse. Questo intervallo
tempo perde informazioni rilevanti sui periodi di tempo intermedi che possono influenzare i valori futuri de
variabili stimate Pertanto, lenostre stime potrebbero essere imprec@mfrontiamo quindguestirisultati

ottenuti con i forecastingttenuti pempiu orizzontitemporai.
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Forecast vs dati effettivi

Dati effettivi ‘
Forecast 1 step ‘
Forecast 2 step
Forecast 3 step
Forecast 4 step |
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Figura 3 - Forecasting fino a 4 step ahead

Come precedentemernifotizzatq eseguendo previsioni piu a lungo termine si pabeiratezza nella stima.
Questo € piu evidenteei periodi in cui non sono presenti particolari shaatk esempio, considerando il
periodo dal 2013 al 2014, possiamo notare come il fordcatap aheadsia nel complesso piu vicino al
grafico delle osservazioni effettivamente osservate.

Si puoinoltre osservare che il modello fornisce buone previsioni in situazioni di tensione econquiich

in momenti in cuie condizioni di mercato atiphe. Otteniamo infatti una buona stinpagr entrambe le crisi
che hanno colpito il ventennio in analita crisi del 200&, e la crisi pandemica del 202 periodi di
nor mal i t?”’ del | 6attivit?’ e C 0 raccumdtezzaQuesto misul@ato @qtreblsei
dipendere ddimite del modello VAR di pesare le informaziotimodello infatti assume una relazione lineare
tra i dati,eliminandola complessita di relaziomi catturare cambiamenti strutturakl tempo, per politiche
economiche rilevanti.

Nella valutazione della capacita predittiva del modello ho costruitsamplice modello a frequenza
trimestrale QFAR(4)%¢ inserendo lestessevariabili trimestraliutilizzate nel MIDAS, escludendo i fattori

cosicché questo potesse a b i | i rwvaliditad e fF F @ t b fad atafeequenaanngrodottaldh 6 a n a

35 La crisi del 2008 é stata innescata dalla bolla immobiliare statunitense, cdpdidiari rischiosi (mortgagieacked securities)
che hanno fatto salire i prezzi delle eaButtavia, poiché i prezzi degli immobili hanno iniziatscendere e molti mutuatari non
sono stati in grado di rimborsare i loro prestiti, il valore delle garanzie ipotecarie € diminuito, con conseguenti editemi pe
finanziarie per gli investitori. Cido ha innescato una crisi di fiducia nel sistema fin@nglabale e ha avuto conseguenze
economiche significative in tutto il mondo.

36 Si riportano i coefficienti in appendice nellabella A2
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della PCA(Error! Reference source not found) . La selezione dei lag, seguendo il criterio sopra citato AlC,
haindividuatoquattroritardi come numero ottimaleome si puo notare nellabella A8, il valore del criterio

scende introducendodluartolag, per poi aumentare nuovamente

Forecast vs. dati effettivi

— Dati effettivi

- Forecast 1 step
10 { — Forecast 2 step
- Forecast 3 step
- Forecast 4 step

Valore
o

-10

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Data

Figura 4 - Forecast QFVAR(4)

Come si evince dal confronto dei due grafici, il modello MIFAVARlha 6 ot t i ma capacit
variabile, rispetto al QFVAR (4 quest@ssume ancora piu valenza periodi di crisi. Tuttaviasembrache

il modello benchmark preformi meglio irepodi di bassa volatilittQu e st o c i di mostr a
aggiunta dalle componenti principaii traduce in una evidente differendiabonta del modellmei periodi
precrisi e durante gli stessi. Si puo pensare éhé Inc or p or a me nivie possd avere en efietop ¢
anticipatorio di situazioni di difficoltd economic& supporto di questo risultgtpossiamo ricordahe che la
prima componente principalégpettativg e formata da indici di fiducia e, principalmentel al | 6i nd
SPREADchesembra essere maggiore in periodietisione economic&i pensi ad esempidurante le bolle
speculative o le fasi di euforia del mercato finanziario, le aspettative degli investitori possono divent
irrazionalmente ottimisthe, portando a una sovrastima dei prezzi degli asset. Un esempio storico di com
aspettative possono contribuire alla creazione di una crisi € la crisi dei mutui subprime deh 2008
aspettative irrazionalmente ottimistiche sull'andamento mzp immobiliari e I'eccessiviteresseper i
prodotti finanziari complessi legati ai mutui subprime hanno contribuito a una bolla immobiliare e a u
successiva crisi finanziaria globale necessarigottolineare perghe le aspettative da sole nonasre una
crisi, ma possono amplificare e accelerare i movimenti del mercato e contribuire alla formazione di b

speculative o a situazioni di panféolLa relazione tra aspettative e crisi econongicamplessa e dipenda

37 In un altro esempio esplicativo la situazione descritta dallo stesso Kdgnemsa agli sportellibank run. Si tratta di una
situazione di incertezza riguard® salute del sistema finanziario, o della singola banca, in cui gli opecatedono i éro
depositi bancari. Questo puo portare ad una crigjuidita, e una forte instabilita nel settore.
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una serie di fattori, tra cue informazioni disponibili, i comportamenti degli agenti economitie sono
semplificati da una serie di assunziomile politiche economiche adottaténa serie di studi sl curva dei
rendimenti (Estrella & Mishkin, 1995khe affermda capacita predittiva di recessigmeMishkin (2001)o
Nielseny (2005) hanno confermatddli mpor t anza del | 6i nf or marendimente
offrendoindicazioni sulle aspettative degli investitori in merito dlleure variazioni dei tassi di interesse,
dell'inflazione e della crescita economif@oero & Torricelli, 1998) La valutazione della bonta del
forecasting eseguito e stata poi valutata traraterarianza del forecasting:oFecasting Variancé&rror
Decompositior(FEVD), si vedaFigurab.
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Figura 5 - FEVD del MIFAVAR

C

38 Layield curvenota anche come curva dei rendimenti o curva dei tassi di interesse, rappresenta graficamente i rendimenti dei
di debito (soliamente obbligazioni) in funzione della loro scadenza. La curva viene tracciata con i tassi di interesse sulle ordi

e le scadenze dei titoli sulle ascisse.
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Questa viene calcolata utilizzandoimepulse responsesrtogonalizzat®®, d i vi s e phean SquarelS |
Error) 4%, L'analisi della varianza spiegata dai fattori (FEVD) aiuta a scomporre la varianza degli errori
previsione e a identificare i contributi specifici degli shock esog@uesto permette di notaggianto uno
shocksu una variabil@ossa comportarmdelle variazioninei valori dellevariabili nel modellgp e comegueste
evolvononel tempo, per i diversi ritardi (laglonfrontando i valori del FEVD del MIFAVAR e del modello
benchmark (rispettivamenterror! Reference source not found.e Error! Reference source not found)
possiamo notardei risultati molto significativi: nel forecasting 2step aheagiu del50% della varianzael

PIL dipende dal Fattoraspettative e per un restante 10% dal secondo Fattor@nziario Non meno
significativi sono gli esiti per laltre variabili trimestrali del modellb consumia partire dal secondo orizzonte
di previsione sembrano di pend e.Ci® suggerisce ghe & sspettatide8
degli agenti econorai giocano un ruolo fondamentale nella determinazione dei livelli di condumterzo
effetto delprimo fattoresi rinviene nel deflatore, utilizzato come indicatore di inflazjate spiega i140%

della varianzalella variabile Questo ci indica chi¢ grado di volatilita spiegato dai fattorgppresenta in tutte

le variabili una proporzione i\
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Figura 6 - FEDV QFVAR(4

% Si rimanda al pacchetto VAR di Statsmodel per una maggiore specificazione del metoc
https://www.statsmodels.org/devel/vector_ar.html#pestimationanalysis
40

p

v YO o) W w
E la somma quadratica della distanzaiira , che rappresenta la reale osservazione della variadle, e | 6 osser vazi
dal modello,incuiQ | 6i ndice che designa gli orizzonti temporaldi
Léel evamento al quadrato permette di pesare allo stesso
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Se si confronta infatti il grafico della FEDdel benchmarkFigura6), si puo prontamentesserareche le
variabili presentano una bassa interdipendenza tra loro. Infatti, la maggior parte della variaageudaci
variabile sembra essere attribuibile principalmentestasasuggerendo che le relazioni tra le variabili nel
modellg nella non considerazione dei fattori, non riescono a spiegare accuratamente la loro dinan
L 6 a n d@ellaivarianza spiegatquindi,mostra che i fattori finanziari e gli indicatori di fiducia svolgono un
ruolocrucialenello spiegarée relazioni non lineari tra le variabili, colmando le limitazioni del modello stesso
analizzate in precedenza. Questo afferma in ultimasamal |l a teoria dell d6i mpc
indicatori finanziari ad alta frequenza, che siano in grado di includere nella stima informazioni importanti,
sianoin grado dicondurrecorrettamenté 6 a n d a malort delle\dréabili, nei periodi antecedenti alla

loro effettiva osservazione.
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Capitolo 5
ANALISI DI ROBUSTEZZA

La sezione seguente presenta i risultati del fategg! dauna serie di varianti del modello MIFAVARhe
verranno poi conseguentemente confrontiai loro econ il QFVAR (QuarterlyFrequency VARD), il
Benchmark adottato.

In una prima analissi puo procede al cordntodel modellodi riferimentocon dati a fequenza maggiore. A
differenza deMIFAVAR, infatti, ho introdottol 6 i nd Pce mbdll Cal or e di rifer.i
il tasso direndimento dei titoli di stata 12 mesj entrambi a campionamento mengitggura A5). Il PIL
trimestraled 6i ndi ce di inflazione sono st at,moltiplicad pdi o r
per 100; mentre il tasso di interegsstato solamente differenzdafQuestopresentaun errore piu contenait

in tempinormalitarispettoal MIFAVAR(5) trimestrale(Figura A4), ma perdgrecisione nella previsione dei
periodi di reessione. Risgt al modello benchmark comunque risulta evidenterafitto in termini di bonta

di previsionan tempi dialta volatilita.Possiamo inoltraffermare che la superiorita in termini di performance
di questi dugisultati é rispettoad un modello MIDAS - VAR con i dati mensifé, non solo inperiodi di
normalitd,ma anche e maggiormente in periodi di difficolta.

Unodanal i estatasvedt cembianalo ilenetodo di trasformazione dei,ddatlizzandola scomposizione
teorizzata diamatematic Hodrick e Prescott. Seguendo la teoria appena descritta lavorato sulla
componente ciclicaal PIL e del tasso di inflazione NIGI tasso di interesse e stato invece trattato come

precedentemenespressdsi vedaFigura All).

41 A supporto di questa analisi comparativa, si riportano i gjralii stima del modello MIFAVAR a 5 variabili con bande di
confidenza al 95%.
2|INIC &l 6 i rNdziowaks dei prezzi al consumo per I'intera Collettj\étsi riferisce alla generalita dei consumi delle famiglie

presentiinltaia Rappresenta inoltre | 6indice | STAT con maggior
43 Le variabili inserite
“Gli studi oBost nedr pdPebudii ness cyc(Hedsck & Prescok, 1897)dodurneatano i n

alcune caratteristiche delle fluttuazioni economiche aggregate, definiti cicli economici, su dati trimestrali dell'ecegtimia d
Stati Uniti nel dopoguerra. E loro opinione, infatti, che le flationi studiate sono quelle troppo rapide per poter essere spiegat
da fattori demografici e tecnologici che cambiano lentamente o da variazioni nel capitale che producono una crescita se«
del reddito pro capite.'ipotesi da loro supportata € quinche, la componente di crescita delle serie temporali economiche
aggregate varia in modo regolare nel tempo. Le serie temporali osservate vengono interpretate come la combinazio
componenti cicliche e di crescita
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Nel MIFAV AR(5) con variabilimensili descritto nelld&igura A6, (il tasso di interesse e il tasso di inflazione
NIC), rispetto almodello principad con variabili trimestral{Figura A8), si nota una minore varianza delle
previsioninel complesscsoprattutto rispetto al benchmgfkigura A17).

Nel graficq infatti, viene delineatain intervallo diconfidenza al 95%nolto piu ampio dei precedenti che
includevano le componenti principalia distanza tra le osservazioni eplevisioni del modellalenotauna
consistent@erdita divalidita del modello.

A compimentodell'indaginecomparativa atta a dimostrare lqualita delle previsioni del MIFAVARo
riportato i grafici di stima delle altneariabili trimestrali macroeconomicltrodotte nel VARPIL, Consumi,
Investimenti e Deflatoré.

Il modellooggetto del |l a v alsambeaafermareecondnmeadgioroveydrea lboata detlao
previsionaddle osservaziongssere consistente nelle stime non sol®teitaliano, ma anche delle altserie
storiche Questo non dovrebbe stupire vedendo i risultati del FEVD di tali variabili, come descritteigaiia

5. La decomposizione della varianza hainfattY i denzi at o che | 6i mportanz
dal |l édanal i si PBle assumé ancodh pitmalanzaoper ¢k altreabdriincorporate nel modello,
in particolari per ConsunfFigura A14) ed Investiment{Figura A16). Nel complesso si puo convalidare
miglioramento significativo nella performaneajidente sia confrontandbminore intervallo di confidenza
delle previsioni delle variabili tramite il MIFAVAR, rispetto al VAR(&ia nella gasi sovrapposizione de
valori del forecasting e dei dati effettivamente osservati. In particak@legraficod e | | 6 i nf | azi
graficoFigura A12), il modello predice i valori con urdistintaaccuratezzag dispetto del VAR(4), mostrato
nellaFigura A13, che espone @wvarianza negli errori di molto maggiore

Un risultatosimile lo troviamo anche nel forecasting] thsso di interesg€igura A19), come si poteva intuire
dalla valutazionedella volatilita delle variabilj affermando una maggiongrecisioneanche rispetto al
considerazioni propost e PiLetener@acontldellsdiversdaandé pegiod v a

osservat

45| tasso di interesse & stato trattatome in precedenzaseguendéa differenziazione logaritmica e moltiplicando per 100.
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CONCLUSIONI

Lbébel abor at o e s adninmalelld nmistogipoMfFAMARa ne £ | 61 mrsaepio datasett ¢
di variabili finanziarie e indicatori di fiducjaintetizzatinel loro contenuto informativgr azi e al | 0
componenti princigli. | risultati ottenutisuggerisconain sostanzialeniglioramento nella capacita predittiva
del modell o, soprattutto nel |l e dlmodele Fadtor MPASVAR d i
si e dimostrato un efficace strunte per la previsione déliL italiano, offrendo una prospettiva innovativa e
promettenteL 6 accur atpezxva snelnlea ci viene confermata n:¢t
PIL, bensiin tutte le altre variabili macroeconomichel contestataliano considerad né modello. Questo
risultato, evidente nei grafici mostrati imppendi ce A, S i uni sce a ¢
scomposizione della varianza, nella quale si é sottoinedt 6 i ncr edi bi |l e propor zi
spiegata dagli stessi fattori.

E importante ricordare chiemodello in analisbttiene migliori stime in situazioni di stress economico, come
si € mostrato nel caso della crisi del 20G8eéa pandemia dovuta al Covid ;I®onostanté 6 i ns er i m¢
fattori nel modello)e limitazioni del VAR non permettono di pesa@@estocontenuto informativo, rendendo

la stimascostanten periodi distabilita Come si € trattato n&apitolo 4 i limiti del modello VAR nella
cal i br azi oserdimedtd ecaporecs t roa pfip r, gumdi anh perdita di accuratezza nei periodi
di nor mal i t” del | 6atti vi tti'da parionlarioeventcEanecessarioo inoltren o
considerare che sono s tvariai nalsdetermisagione dell,lcdne la apesa s
pubblica,ancheal fine del mantenimento di un certo goall parsimonia nella stima dei paramgtecessaria
per la semplificazionenella struttura dei lagl nol t r e, dal | 6anal i sCapitotbiy r
possiamasserireche indipendentemente daktodo ditrattamento dei datil modello MIFAVAR(5) risulta
avere una performance migliore, i nllo QRYARg), uatilizzatb i
come BenchmarKk.risultati empirici hanno mostratinfatti, cheil modello consideraté in grado di prevedere

le recessioni in modo accurato, grazie alla considerazione delle aspedtativiedici finanziari Questo
evidenzial 6 i mp odd toatenat@ informativo dei fattqrche siriflette nella discrepanza, in termini di
performance, tra i model | i c 0 he camposentn mrircipafij@dttit o r
sembranaiassumere in maniera fedele le asgttadi operatori economici e mercadirezionando lastima

in maniera precisd)uesta spalesa nellaconvergenza tra le previsioni e la serie di storica della crescita de

PIL nelle fasi di precedenti, concomitanti e successive a peristtedis economic&onvergenza che, invece,
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per le altre variabili(consumi, investimenti einflaziong, sembra essere uniformemente precisa,
indipendentemente dal periodo in oggetto di previsione.

Basandocsui risultati e le limitazioni emerse da questarca si rimanda a studi futuri la specificazione di
un modello non line& la fine di rappresentare un aumento di precisione nella stima del modello ne
complesspe che possa tenere conto delle altre variabili macroecononappicando la struttardei pesi di
Almon per una corretta parsimonia secondo luogo, potrebbe essere interessandéare il nowcasting delle
variabili, effettuando previsioni con un massimo orizzonte temporale di un peseui sarebbe necessario
modellarei  bud*® chesi hanno di trimestre itrimestre.

In conclusione, l'analisi dei risultati ottenuti dall'implementazione del modello misto MIFAVAR h:
evidenziato un notevole miglioramento nella capacita predittiva pétlLil italiano e altre variabili
macroeconomichd.'approccio descrittai discostadagli studi precedensi per i dati selezionatiel'analisi
delle componenti principalcheper la struttura del modello utilizzatd.e knlaligi innovativalel PIL italiano,

e di altre variabilimacroeconomichemediante una combinazione di modelli fattoriali MIDAS VAR che
aumentano in base alle aspettative del mertatwlusione dei fattori finanziari e degli indicatori di fiducia,
sintetizzati attraverso l'analisi delle componenti principeicontribuito a fornire una prospettiva innovativa
e promettente per la previsione econommeacontesto italiandNonostantde problematiche evidenziagte
risultati empirici hanno dimostrato che il modello MIFAVAR e in grado di prevedere con prexisio
osservazionmacroeconomiche italiane in esame, soprattutto in periodi caratterizzagcessioni, grazie
all 6informazi one aggi udandsambohaEcbdgliercor atquptezdae/alatilita dder i r

variabili.

46 || termine bug sta ad indicare ut@cunanei dati Trattandosi di una variabile trimestrale, infatti, non sono disponibili le
informazioni mensili ivi comprese
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APPENDICEA:
RISULTATI

Tabella A1 - Descrizione dei dati presenti nel dataset del modello fattoriale sui quasi & stata svolta la PC

serie storica considerata ha inizio il terzo trimestre del 2004 fino al quarto trimestre del 2022.

TabellaAliDat i del |l 6anali si PCA

Nome della Variabile  Frequenza Real Time Fonte Descrizione

Indice del fatturato de _ _ -
N o Mensile No Istat Dati mensili- base 2015=100
prodotti industriali
Tasso dioccupazione, cumulato per tut

Tasso di occupazione Mensile No Istat o
le fasce di eta (165)

Tasso di attivita, cumulato per tutte
) fasce di eta (185), in riferimento ad un:

Forse lavoro Mensile No Istat . . _
ricerca attiva di lavoro nella settimal

precedente

. . . Indice di produzione per la produzione
Indice di produzione

) ) Mensile No Istat energia elettrica, gas, vapore e ¢
industriale -
condizionata, con base 2015
Indice della produziont _ Indice di produzione nel settore de
o Mensile No Istat o
nelle costruzioni costruzioni, con base 2015
Aspettative
Clima di fiducia dei _ del |l 6economi a. I n«
_ Mensile No Istat o
consumatori condotte dal |l 6i st
2010=100)
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TabellaAli Dat i

del |

6anal

S

[ PCA

Nome dellaVariabile

Frequenza Real Time Fonte

Descrizione

Giudizi

familiare

sul bilancio

Clima di fiducia delle

imprese di costruzioni

Giudizi sul potafoglio
ordini e/o piani di

costruzione dell'impres

Giudizi

costruzione dell'impres

sull'attivita di

Tendenza degli ordin
e/o piani di costruzions

dell'impresa

Tendenza dei prez:

praticati dall'impresa

Tendenza
dell'occupazione press

l'impresa

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

No

No

No

No

No

No

No

Istat

Istat

Istat

Istat

Istat

Istat

Istat
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Aspettative sulle condizioni economicl

delle famiglie. Indice basato su indag

condotte dal | 6i s
2010=100
Aspettative sull 6¢

nel settore delle costruzioni. Indice bas

su indagini condo

base 2010=100)

Giudizi sul saldo attuale delle opere

corso, o0 degli ordini. Indice basato

Il ndagini condotte
2010=100)

Giudi zi sull datti
settore negli ultimi 3nesi. Indice basat
su indagini condo
base 2010=100)

Previsioni sull dar
prossimi tre mesi. Indice basateu
i ndagini condotte
2010=100)

Previsioni dei prezzi delle imprese r
settore nei prossimi tre mesi. Indice bas
su indagini condottel a |l | 61 st i
base 2010=100)

Previsioni sulldoc
prossimi tre mesi. Indice basato
i ndagini condotte
2010=100)


http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM1S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM1S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM1S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM2S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM2S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM4S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM4S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM4S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM5S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM5S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM6S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM6S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM6S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it

TabellaAliDati del | 6anal i PCA
Nome della Variabile  Frequenza Real Time Fonte Descrizione
Giudi zi sull datti
Giudizi sull'ativita di _ settore negli ultimi 3 mesi. Indice base
. ) Mensile No Istat ) . )
costruzione dell'impres su indagini condo
base 2010=100)
Tendenza degliordini Previsioni sugli ordini nei prossimi tr
e/o piani di costruziont Mensile No Istat mesi. Indice basato su indagini condc
dell'impresa dal |l 6istituto (inc
Previsioni dei prezzi del settore de
Tendenza dei pzzi ) costruzioni nei prossimi tre mesi. Indit
o . Mensile No Istat ) )
praticati dall'impresa basato su indagin
(indice base 2010=100)
Previsione sull do:
Tendenza nei prossimi tre mesinel settore delle
dell'occupazione press Mensile No Istat costruzioni. Indice basato su indag
l'impresa condotte dal | 01 s
2010=100)
Ordini e domanda _ o _
_ o Mensile No Istat Ordini di domanda nel settore costruzio
settore dei servizi
Previsione ordini € o .
_ _ Previsione di domanda nel setic
domanda in generateel  Mensile No Istat o
. o costruzioni
settore dei servizi
Previsione occupazion _ Previsione di occupazione nel settc
) o Mensile No Istat o
nel settore dei servizi costruzioni
Previsione prezzi d o R
) _ _ ) Previsione dell 6art
vendita dei prodottnel  Mensile No Istat

settore dei servizi
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settore costruzioni


http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM2S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM2S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM4S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM4S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM4S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM5S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM5S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM6S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM6S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRCOSTR&Coords=%5bTIPO_DATO23%5d.%5bDOM6S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRSERV&Coords=%5bTIPO_DATO25%5d.%5bD5S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRSERV&Coords=%5bTIPO_DATO25%5d.%5bD5S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRSERV&Coords=%5bTIPO_DATO25%5d.%5bD10S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRSERV&Coords=%5bTIPO_DATO25%5d.%5bD10S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRSERV&Coords=%5bTIPO_DATO25%5d.%5bD11S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRSERV&Coords=%5bTIPO_DATO25%5d.%5bD11S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRSERV&Coords=%5bTIPO_DATO25%5d.%5bD12S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRSERV&Coords=%5bTIPO_DATO25%5d.%5bD12S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it

TabellaAli Dat i

del |

6anal

S

[ PCA

Nome della Variabile

Frequenza Real Time Fonte Descrizione

Previsione economi

italiana nel settore de

servizi

Clima di fiducia delle

imprese manifatturiere

Attese sigli ordini

Attese sulla produzione

Attese sui prezzi di

vendita

Attese sulla situazion
generale dell'economia

saldo

Attese sulla liquidita

Attese sull'occupazione

Clima di

settore commercio

fiducia nel

Attese ordinidel settore

commercio

Attese  vendite del

settore commercio

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

No

No

No

No

No

No

No

No

No

No

No

Istat

Istat

Istat

Istat

Istat

Istat

Istat

Istat

Istat

Istat

Istat
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Previsione sul |l 6
del |l 6economia nel
Aspettative sull 6:
Indice basato su indagini condoti

dal |l 6i st it RMLOEL0Q)i n

Previsioni sulla domanda, setto
manifatturiero
Previsioni sul |
manifatturiero
Previsioni sul |l 6a

settore manifatturiero

Previsioni s ul | 6 andamen

del | 6economi a, set

Previsioni sulla disponibilita di liquidita

settore manifatturiero

Previsioni sull 6
manifatturiero
Aspettative sull 6.

nel settore del commercio. Indice bas
s u condo

base 2010=100)

indagini

Attese a tre mesi sul volume degli ordin

Attese a tre mesi sul volume delle vend


http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRSERV&Coords=%5bTIPO_DATO25%5d.%5bD23S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
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http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRMAN&Coords=%5bTIPO_DATO24%5d.%5bTENORDDOMGEN_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRMAN&Coords=%5bTIPO_DATO24%5d.%5bTENPRO_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRMAN&Coords=%5bTIPO_DATO24%5d.%5bTENPREVEN_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRMAN&Coords=%5bTIPO_DATO24%5d.%5bTENPREVEN_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRMAN&Coords=%5bTIPO_DATO24%5d.%5bTENGENECO_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRMAN&Coords=%5bTIPO_DATO24%5d.%5bTENGENECO_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRMAN&Coords=%5bTIPO_DATO24%5d.%5bTENGENECO_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRMAN&Coords=%5bTIPO_DATO24%5d.%5bTENLIQ_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDIMPRMAN&Coords=%5bTIPO_DATO24%5d.%5bTENMAN_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDCOMM&Coords=%5bTIPO_DATO20%5d.%5bTENDORD_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDCOMM&Coords=%5bTIPO_DATO20%5d.%5bTENDVEND_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it

TabellaAli Dat i

del |

6anal i s

[ PCA

Nome della Variabile

Frequenza Real Time

Fonte

Descrizione

Attese occupazite del

settore commercio

Attese prezzdel settore

commercio

Indice del volume delle
vendite del commerci

al dettaglio

Tassi d'interess
armonizzatt prestiti per

acquisto abitazioni -

flussi
Tassi d'interess
armonizzati - prestiti

non c/c - societa non

finanziarie- flussi

Tassi d'interess
armonizzati- depositi-
societa non finanziarie

famiglie -consistenze

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

No

No

No

No

No

No

Istat

Istat

Istat

BSD

BSD

BSD
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Attese a tre mesi sul numero de

occupati

Attese a tre mesi sul livello dei prezzi

Indice di produzione del settore d

commercio ablettaglio, base 2015=100

Tassi di interesse applicati sui prest

tenendo conto dei tassi di interes
applicati dalle banche e dagli istitt
finanziari sui depositi e sui prestiti in Ul

per famiglie, in base alla ai flussi erogai

Tassi di interesse applicati sui prest

tenendo conto dei tassi di interes
applicati dalle banche e dagli istitt
finanziari sui depositi e sui prestiti in Ul
per societa non finanziarie, irage alla ai

flussi erogati

Tassi di interesse applicati sui depos

tenendo conto dei tassi di interes
applicati dalle banche e dagistituti

finanziari sui depositi e sui prestiti in Ul
per famiglie e societa non finanziarie,

base alla consistenza dei depositi


http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDCOMM&Coords=%5bTIPO_DATO20%5d.%5bTENDADD_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it
http://dati.istat.it/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=DCSC_FIDCOMM&Coords=%5bTIPO_DATO20%5d.%5bTENDPREZ_S_10%5d&ShowOnWeb=true&Lang=it

TabellaAliDati del |l 6anal [ PCA
Nome della Variabile  Frequenza Real Time Fonte Descrizione
. _ Tassi di interesse applicati in cor
Tassi d'interesse ) _ )
_ _ _ correnti, tenendo conto dei tassi
armonizzati - conti . o
_ o ) interesse applicati dalle banche e d¢
correnti  passivi -  Mensile No BSD = S N o
o R istituti finanziari sui depositi e syorestiti
famiglie e societa nol . o o
) o in UE, per famiglie e societa nc
finanziarie _ o
finanziarie
Parametro di riferimento per |
_ valutazione delle performance di ui
Rendimento lordo BTF _ o _
Mensile No BSD strumento di investimento, con
decennale benchmark ) .
rendimento BTP decennale, satt@d i p
di assenza di costi di intermediazione
Indice principale della Borsa Italiana, c!
comprende le 40 societa con la magc
_ _ capitalizzazione di mercato e con il g
FTSEMIB Index Mensile Si BBG ) o _
alto volume di negoziazione, e quin
riflette 'andamento del mercato aziona
italiano nel suo complesso.
IT30 Index- Dow Jones _ _ Indice delle 30 imprese di maggi
_ Mensile Si BBG
Italy Titans 30 Index presenza sul mercato
Indice della Borsa Italiana che rapprese
ITLMS Index - FTSE _ _ l'andamento complessivo del merc:
Mensile Si BBG

Italia All-Share Index

42

azionario italiano, includendo tutte

societa quotate sulla borsa italiana



TabellaAli Dat i

del |l 6anal

[ PCA

Nome della Variabile

Frequenza Real Time Fonte Descrizione

ITMC Index FTSE
Italia Mid Cap Index

ITSTAR Index- FTSE
ltalia STAR Index

GTITL10Y Corp

GTITL2Y Corp

GTITL30Y Corp

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Si

Si

Si

Si

Si

BBG

BBG

BBG

BBG

BBG
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Un indice della Borsa Italiana ct
comprende le 60 societa italiane c
capitalizzazione di mercato media do
quelle del FTSE MIB, rappresentan:
quindi le societa di medidimensioni del

mercato azionario italiano.

Indice della Borsa Italiana che comprer
le 40 societa italiane che si caratterizze
per l'alta innovazione tecnologica

I'elevato potenziale direscita

Global 10Year Corporate Bond Inde
rappresenta il rendimento medio de
obbligazioni societarie a lungo termi

emesse dalle societa a livello globale

Global 2Year Corporate Bondindex
rappresenta il tasso di interesse me
delle obbligazioni a breve termine a livel
globale.

Global 30Year Corporate Bond Inde
rappresenta il rendimento medio de
obbligazioni societarie a lungo termit
emesse dallsocieta a livello globale, co

una scadenza di 30 anni



TabellaAli Dat i

del |l 6anal

S

[ PCA

Nome della Variabile

Frequenza Real Time Fonte Descrizione

GTITLSY Corp

ECOCITN Index

ECOYBITN Index

ITPNIYOY Index

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Si

Si

Si

Si

BBG

BBG

BBG

BBG
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Global 5Year Corporate Bond Inde
rappresenta ilrendimento medio dells
obbligazioni societarie a medio termil
emesse dalle societa a livello globale, «

una scadenza di 5 anni

Index Italy Current Account Balanc
(Billion EUR): Tracciano tutte ¢
transazioni, escluse le operazic
finanziarie, che coinvolgono valo
economici e si verificano tra i residenti
un Paese e i non residenti. | compone
principali includono commercio ¢
prodotti e servizi, reddito e trasferamti

correnti.

Index Italy Trade Balance (BillioEUR):
La bilancia di commercio internaziona
misura la differenza tra il movimento
merce che lascia il Paese (esportazion
che entra (importazioni). Questa mist
segue il valore della bilancia commercii

delle merci.

Index Italy PPl Manufacturing Yo)
2010=100: | prezzi alla produzior
(output) sono una misura della variazic
del prezzo dei beni che lasciano il luogc
produzione (ossia, i prezzi ricevuti d
produttori nazionali per i loro prodotti si

mercato interno o estero).



TabellaAli Dat i

del |l 6anal

[ PCA

Nome della Variabile

Frequenza Real Time Fonte Descrizione

ITPRWAY Index

RSWAITYY Index

USGG10YR Index

USGG2YR Index

USGG5YR Index

DJI Index

IT US Equity

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Si

BBG

BBG

BBG

BBG

BBG

BBG

BBG
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Italy Industrial Production YoY:La
produzione industriale  misura

produzione distabilimenti industriali nel
seguenti settori: industrie estrattiv
manifatturiere e di servizi pubblic
(elettricita, gas e acqua). La produzione

basa sul volume della produzione.

Eurostat retail Sales Italyindice che
misura le vendite al dettaglio, tenen

conto anche della vendita di beni usati

Indice che rappresenta il rendimento de
obbligazioni del Tesoro USA co

scadenza a 10 anni

Indice che rappresenta il rendimento de
obbligazioni del Tesoro USA co

scadenza a 2 anni

indice che rappresenta il rendimento de
obbligazioni del Tesoro USA co

scadenza a 5 anni

Dow Jonedndustrial Average, un indic
azionario che rappresenta le 30 societa

importanti degli Stati Uniti

L'indice FTSE Italia America Stars, ct
rappresenta le societa italiane quot

negli Stati Uniti



TabellaAli Dat i

del |l 6anal

S

[ PCA

Nome della Variabile

Frequenza Real Time

Fonte Descrizione

GBOTS3MO Index

GBOTG6M Index

ITLDEM10 G Index

GBTPGR10 Index

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Si

Si

Si

Si

BBG

BBG

BBG

BBG
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GBOTS3MO (Italy Buoni ordinari de
tesoro Treasury Bill Intraday 12 Montl
rappresenta il rendimento medio di
titolo del Tesoro italiano a 3 mesj
aggiornati generalmente una volta

giorno.

GBOTS3MO (Italy Buoni ordinari de
tesoro Treasury Bill Intraday 6 Montt
rappresenta il rendimento medio di
titolo del Tesoro italianoa 6 mesi,
aggiornati generalmente una volta

giorno.

Italy i Germany 10 yearGovernment
Bond Spread: Indice dello spread tra tit
di stato a 10 anni italiani (BTP) e tedes:
(BUND)

Index Italy Generic Govtl0Y Yield:

Buoni ordinari del tesoro BTP a 10 an
Rappresenta il rendimento medio di

titolo BTP a 10 anni, aggiorna
generalmente una volta al giorno. | ta
sono costituiti da obbligazioni governati
italiane generiche (rendimenti lordi prin

delle tasse).



TabellaAli Dat i

del |l 6anal

S

[ PCA

Nome della Variabile

Frequenza Real Time

Fonte Descrizione

ECCPEMUY

ITLOG Index

ITPSSA Index

ITTRALEE Index

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Si

Si

Si

Si

BBG

BBG

BBG

BBG

a7

Index Euro Area MUICP Alltems YoY
NSA: Indice armonizzato dei prezzi

consumo (HICP), usato principalmer
nell'ambito dellUnione Europea, e' u
misura dei prezzi pagati dai consumat
per un paniere di beni e servizi. Viel
calcolata con lo stesso metodo utilizzatc
diversi Paesi per consentire misu
comparabili dell'inflazione. | tassi
crescita annuali (o mensili) rappresente

il tasso d'inflazione.

Index ltaly Loans to Residents Gene
Govt & Other Residents: Indice d

volume deiprestiti.

Italy Consumer Confidence Indicatc
Famiglie Dimensione del campione: 2.0
Data dell'indagine: Primi 10 giorr
lavorativi del mese. La fiducia de
consumatori traccia il sentimento de
famiglie e i consumatori. | risultati s
basano su sondaggi condotti presso

campione rappresentativo di famiglie.

Italy Trade Balance NSA: Indic
del |l 6andament o d
commercio internazionale. Questa misi
la differenza tra il movimento di merce cl
lascia il Paese (esportazioni) e che el

(importazioni).



TabellaAli Dat i

del |l 6anal

S

[ PCA

Nome della Variabile

Frequenza Real Time Fonte Descrizione

ITLOHMS Index

ITMUURS Index

ITBCI Index

EUESIT Index

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Si

Si

Si

Si

BBG

BBG

BBG

BBG
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Italy Loans to Residents Householc
Lending for House Purchase More thai
Years: Questo concetto traccia il valore
potenzialmente anche il numero)

ipoteche gia esistenti (prestiti garantiti

immobili residenziali)

Index Italy Monthly Labor Force
Unemployment Rate: |l tasso
disoccupazione misura il numero
disoccupati come percentuale della fo
lavoro (il numero totale di occupati piu
disoccupati). Queste cifre provengo
generalmente da un sondaggio di fginei

nella forza lavoro.

Italy Business Confidence in tfF
Manufacturing Sector: Questo conce
traccia la crescita delle retribuzioni
dipendenti rispetto alla produzione rea
Puo includere condizioni di econom
generale o specifiche condizio

economiche di un particolare settore.

European Economic Sentiment Indica
Italy: L'indicatore delclima economico ¢
costituito dai  seguenti indicator
I'Indicatore fiducia industriale (40%),
I'Indicatore di fiducia dei servizi (30%
I'Indice fiducia consumatori (20%

I'Indice fiducia ediliziee commerci¢5%).



TabellaAli Dat i

del |l 6anal

S

[ PCA

Nome della Variabile

Frequenza Real Time Fonte Descrizione

ITBCOBT Index

OEITKLAC Index

ITPSUNE Index

ITBDNETE Index

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Si

Si

Si

Si

BBG

BBG

BBG

BBG
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Italy Business Confidence Total Orde
Questo concetto traccia la crescita de
retribuzioni di dipendenti rispetto all
produzione reale. Puo include
condizioni di economia generale

specifiche condizioni economiche di 1

particdare settore.

Italy OECD Leading Indicators CL
Amplitude Adjusted: Gli indicator
anticipati comprendono variabi
economiche che tendono a spostarsi pr
degli spostamenti dell'economia globa
Questi indicatori danno un senso del

stato futuro dell'economia.

Italy Consumer Confidence Futu
Unemployment SA: La fiducia dei
consumatori traccia il sentimento de
famiglie e i consumatori. | risultati ¢
basano su sondaggi condotti presso

campione rappresentativo di famiglie.

Italy Budget Balance Net EUR: Il saldo
bilancio statale e la differenza tra le entr
e le spese pubbliche. Un avanzo
bilancio significa che i ricavi son
superiori alle spese. Un deficit signific
chele spese sono maggiori rispetto

ricavi.



TabellaAli Dat i

del |l 6anal i s

[ PCA

Nome della Variabile

Frequenza Real Time

Fonte Descrizione

OILPHIST Index

ITPRWA Index

RSWAITI Index

ITLOG Index

ECOYEITN Index

ITLOHLD Index

ITGGTOTE Index

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Mensile

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Si

BBG

BBG

BBG

BBG

BBG

BBG

BBG
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Indice che rappresenta I'andamento

prezzo del petrolio

Produzione industriale (volume)

Vendite aldettaglio (reale/volume)

Italy Loans Governament: indicatore c

debito in milioni contratto dal governo

Italy OECD Leading Indicators CL
Amplitude Adjusted SA

Italy Loans to Residents Househo
indicatore del debito in milioni contratt
dagli operatori. Il credito al consumo
familiare traccia l'importo del credito (
prestiti) utilizzato dai consumatori pt
finanziare gli acquisti di beni o servizi. N
SUO NSO piu ampio, questo concetto [
includere tutto dai prestiti su carte

credito ai prestiti per auto, dalle linee

credito ai mutui.

Index Italy General Govt Debt: Ques
concetto comprende tutte le passiv
finanziare dello Stato (centrale o locale
centrale). Tali passivita sono tipicamet

nella forma di Buoni o obbligazioni stata



TabellaAli Dat i del |l 6anal i si PCA

Nome della Variabile  Frequenza Real Time Fonte Descrizione

Assets and Liabilities of Banks resident
Italy: un indicatore finanziario che misu
le attivita e le passivita delle banche ¢
BDOBDEDR Index Mensile Si BBG operano in ltalia. Viene copiato e
pubblicato dalla Banca d'ltalia, la ban

centrale del paese.

Tabella A3 - Coefficientidel ForecastingQFVAR(4) con variabili trimestrali

Deflatore Tasso Investimenti Consumi PIL
Costante 0.13 0.06 1.52 0.93 0.99
L1.Deflatore -0.28 0.16 0.49 0.29 0.08
L1. Tasso 0.24 -0.11 0.35 -0.27 0.29
L1. Investimenti 0.12 -0.03 0.26 0.19 0.15
L1.Consumi 0.1 0.03 -0.13 0.16 0.12
L1.PIL -0.29 0.09 -0.79 -0.68 -0.59
L2.Deflatore -0.08 0.18 -1.19 -1.27 -0.99
L2. Tasso 0.19 0.1 1.31 0.95 1.04
L2. Investimenti -0.05 0.03 0.45 0.12 0.17
L2.Consumi 0.17 0.14 0.25 -0.16 0.09
L2.PIL -0.09 -0.16 -1.4 -0.01 -0.57
L3.Deflatore 0.21 0.19 -0.79 -0.64 -0.55
L3. Tasso 0.13 0.04 1.41 0.63 0.78
L3. Investimenti 0.02 0.06 0.41 0.29 0.16
L3.Consumi 0.11 0.02 -0.45 -0.12 -0.07
L3.PIL -0.13 -0.09 -0.34 -0.13 -0.2
LA4.Deflatore -0.4 0.06 -0.34 0.07 -0.28
L4. Tasso 0.25 -0.13 0.37 -0.14 0.23
L4. Investimenti 0.07 0.06 0.53 0.22 0.18
L4.Consumi 0.15 02 0.37 0.94 0.18
L4.PIL -0.24 -0.33 -1.51 -1.29 -0.57
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Tabella A4 - Coefficientidel forecasting sul MIFAVAR5) con variabili trimestrali
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