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La societd non si assume alcuna responsabilita per un eventuale uso improprio delle informazioni fornite nel presente documento.
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Fattori di shock e cicli economici

> |La storia dell’economia e costellata di avvenimenti che, con intensita e
ampiezza diversa, hanno caratterizzato | trend di sviluppo dei diversi
Paesi industrializzati

> Eventi politici, finanziari, naturali hanno variamente contribuito ad
accelerare od ampliare 'andamento economico, evidenziando una
crescente correlazione fra le sorti delle diverse aree economiche mondiali

> Sj cercato di comprendere il possibile impatto di fattori di shock
sull’economia e sull’industria cartaria, analizzando un arco temporale di
14 anni (1989-2002):

— I'andamento economico dei principali Paesi Industrializzati

(indice Eurocoin per Paesi dell’Area Euro e indice Ocse per Area Euro, USA e Giappone)

— I'andamento dell'industria cartaria e dei maceri
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L’andamento economico europeo: lI'indice Eurocoin
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L'iIndice Eurocoin ed | fattori di shock |
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Cicli economici a confronto: 1 dati Ocse
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Price in US$

Performance borsistiche: andamentl a confronto
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Fattori di shock e cicli del settore cartario

> L’'industria cartaria € un settore fortemente ciclico che tende ad
amplificare le fasi espansive delleconomia ed a smorzare,
soprattutto per guanto riguarda I'andamento della produzione, gli
estremi negativi (con I'eccezione del 2001)

> Diversi gli elementi in grado di influire sullandamento di produzione,
consumi e scambi internazionali di prodotti cartari e materie prime:

— fattori di shock economici, in linea con quanto avviene piu in
generale sulla congiuntura;

— fattori di shock di settore, come la gelata del 1975 o la discrasia
fra domanda ed offerta del 1995;

— fattori strutturali, quali le politiche ambientali adottate a livello di
sistema Paese (1990 Canada — tutela foreste, 1990 — Germania Sistema duale,
1997 ltalia — raccolta differenziata) 0 gli Investimenti programmati per
I'espansione della capacita produttiva
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Europa: produzione cartaria vs Eurocoin |
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Italia: produzione e consumi cartari
vs Pil e consumi delle famiglie
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Italia; raccolta e consumi di macero
vs Pil e consumi delle famiglie
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Fonte: ns elaborazioni su dati Assocarta
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Trend economico e quotazioni I

> Esiste una stretta correlazione fra andamento congiunturale,
consumi e domanda di prodotti cartari che, inevitabilmente si
riflette sul listino

> Si e quindi deciso di analizzare le quotazioni di alcune qualita
benchmark sul mercato europeo ed internazionale, ponendo le
variazioni percentuali del prezzi mese su mese in relazione con la
differenza percentuale dell’'indice Eurocoin sempre mese su mese
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Trend economico e quotazioni

> Dall’andamento delle gquotazioni dei prodotti cartari sui mercati europei e
nazionali emerge come:

| prezzi siano influenzati, oltre che dallandamento del contesto economico
di riferimento, anche dalla domanda internazionale, in una logica sempre piu
di mercato globale

I'andamento dei listini delle cellulose tenda a muoversi in linea se non
addirittura in anticipo rispetto ai cicli economici

le oscillazioni del macero e dei prodotti a base macero siano amplificate
rispetto allandamento dell’indice Eurocoin, pur con un certo sfasamento
temporale rispetto al ciclo economico

le carte grafiche tendano a muoversi in linea con 'andamento
congiunturale, contenendo generalmente le proprie oscillazioni nell’ordine
del 5%-10%

| cartoncini siano generalmente meno elastici degli altri prodotti cartari alla
congiuntura economica
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Cellulosa: prezzi e importazioni sul mercato cinese |
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Gli ordinativi dal mercato cinese sono tendenzialmente
anticiclici rispetto all'andamento delle gquotazioni
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prezzi macero vs Eurocoin

Europa
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Var. % prezzi su base mensile

ltalia: prezzi cellulosa e carta vs Eurocoin |
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Alcune considerazioni conclusive

> |n generale si rileva come, a fronte di una forte ciclicita del settore,
I'industria cartaria abbia gia attraversato momenti difficili strettamente
legati alle sorti dell’economia internazionale

> A questi momenti di crisi € in genere seguita una fase di forte espansione
che ha portato il settore a crescere negli anni

> Piu che l'effettiva capacita di ripresa dell'industria cartaria, fuori discussione,
ci si deve chiedere guali saranno | tempi della prossima ripresa

> Dal punto di vista piu strettamente congiunturale si sta osservando un
progressivo processo di accorciamento dei cicli economici sia generali
che di settore

> E’ opportuno sottolineare come la globalizzazione degli scambi e delle
Informazioni tenda ad amplificare i cicli recessivi ed espansivi

> |nfine, lo sviluppo di nuova capacita produttiva in aree tradizionalmente
destinatarie dell’export di prodotti finiti europei appare un ulteriore contributo
alla volatilita dei prezzi ed all'amplificazione dei cicli di settore
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Cartonboard: gli iInvestimenti programmati

GLOBAL CONTAINERBOARD CAPACITY EXPANSIONS: 2002-2005

Company Country Capacity  Grade Startug date
(tonnasiyr)

FUROPE

raperensas Fusnng Franca E0030  Conlainerboarnd January 2002

W Hamburger Al 15000  Wasle-based fiutng February 2002

Sandz Paper Ml Norway 15000 Teslingr and washebased fiuting Juky 2002

Kappa Packag:ng [ialy ADUON Wasla-hasad fitng Avgust 2003

Kappa Packagmi) Swiden 40000 Semichemical and wasterbased Jufing  Gclober 2007

Paperfabrib Pakn Gennany GO0000  Tastimer and waste-tasad tuting Conber 200,

Papsarfabrik Rigger Gomany . 1,000 Yhite top lostiner MNoverrber 2002

Arkhangstsk Pulp and Papar Mil Russia TOO00  Kraftiner DrecerrLer 20002

Frontschach Swiecie Poland 40000 Linerhoand Early HI03

Tire Kulsan Turkey 26000 Waste-based futing Mich2303

W Hamburger Anisiia 685000  Testiner Jarwary 2004

Crliena del Polesing (= 0000 Testingr and waste-based futing 2004

Acolf Jass Germany 350,000-400080  Wastetased containgrooand 4h quarer 2004

W Hambunges™ Germany 250,000-300.060  Testiner and waste-hased fiunng el FY

MIDDLE EAST '

Mididz Easl Paper Cornpany Saud Arakia 100003 Tostlineg: July 2002

AFRIGCA

Le Papier el ICmbailage Algeria 15000 Waste-based contdinerboard June 2002

Papeterie dek Mithju Algem 2000 Testoer and waste-based fiuting July 2002

NORTH AMERIKCA )

Sohay Paperbaard us 1800004 Wastebased Rubing M- 2002

LATIN AMERICA .

CMPC Chile 152000 Waste-based contanarboard January 2002

CMPC Chils T Waste-based cuntainerboard 2004

ASIA

Guangxi Lipu Paper China 50,000 White top and umbleached kraffiner Jamuary 2002

Zhejiang Jingxing China 200,000 Comainerboard June 2002

Shandong Chenming Chira 150,000 ‘Wasebased containerboard Jure 2002

Anhui Shareing Pager China 200000 Linerbard 2nd hak 2002

Nine: Dragans Paper incustries Chiria d00,000  Comainerboerd July 2002

Zhangshan Ren Hirg Paper Chira 150,000 Linertaard Aunust 2002

Habei Jileng China 100000  Llinerboard September 2002

Lee & Man Cdina 330,000 Contajparboard Movember 2002

Jinzhou Paper Ghina 150,000, Testiner ard wasto-bascd futing Jarwary 2003

Worder Group China 130,000 © Waste-based contalmertioand March 2003

Wanlida . China 180,000  Testiner Early 2003

Jiruchou Paper h China 150,000 Teslliner ard waste-based futing Way 2003

Worder Groug China 170,000 Waste based containerboard 131 healf ZMG3

Nine Uragans Papar Indusirias China 00,600 Wasie-based fluting 2003

Cheng Lo ™ ) China 300000 Waste-bascd containerboard 2003

Long Then PaperLorgda China 175,000 Fluting Late 20053

Jires Dragans Paper indusiries Chira S00,000  Krafliner 18] guearter 2004

Mine Cragons Paper Indusiies  China 250000  Containarboard Undeclared

* Short tons. ™ Project pending agproval, final details may vary. Mole: This list is nat intended to be comprehensive. Piojects ncuded
comprise new madtnes and upgrades ypelding a capackty increase of at feast 10,900 toneshr,
Sawces: PR This Weed, FPYASI News: 2t www. paperioag. o,

Fonte: PPl Week

> Entro la fine del 2005 e atteso un

iIncremento di capacita produttiva di
6 ml/ton nel “containerboard”

Di questa, la maggior parte sara a
base macero

La Cina da sola costituira oltre 3,8
ml/ton dell’espansione programmata

In Europa occidentale e previsto un
aumento della capacita paria 1,7
ml/ton entro il 2005, di cui 1,2 nella
sola Germania

| produttori di USA e Giappone
hanno annunciato invece per la fine
del prossimo anno un taglio della
capacita di 1,6 ml/ton
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... gli effetti attesi sul macero |

Nel medio periodo almeno tre sono i principali elementi rilevanti:

» l'espansione della capacita produttiva a base macero, che entro qualche anno si
riflettera nei consumi di fibre riciclate, con conseguenti tensioni sui prezzi legate
allandamento della domanda europea ed asiatica, soprattutto per le qualita inferiori

» La decisione di incrementare ulteriormente entro il 2005 il tasso di riciclo di carte e
cartoni all'interno delle imprese europee (rif. ERPC), con un aumento stimato nei
consumi di macero pari a circa 10 ml/ton

» | tassi di crescita lenti della raccolta differenziata in alcune aree ad elevato sviluppo
produttivo (p.e.: Cina e altri Paesi dell’Area Mediterranea)

- L

Abbreviazione ed amplificazione dei cicli dei maceri, con
conseguente maggiore volatilita delle quotazioni non solo delle
fibre riciclate, ma dell’intero listino dei prodotti a base macero

e, In minor misura di tutti | prodotti cartari
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