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L'incertezza resta su livelli molto elevati...

Incertezza della politica economica
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Fonte: EPU, LSEG Datasfream



...in un contesto di crescita moderata
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PMI globale: manifatturiero e servizi
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PMI manifatturiero: Paesi avanzati ed emergenti
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Politica monetaria: in Europa gran parte del lavoro e stato fatto

La resilienza dell’economia aiuta la BCE:
dopo la pausa di settembre si riducono le
probabilita di un ultimo taglio a dicembre
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Note: il DFR coerente con i tassi impliciti &€ calcolato a spread invariato e arrotondando ai 25pb piu vicini.

Fonte: Intesa Sanpaolo, LSEG Datastream

® Per org, continuiaomo a

ipotizzare un nuovo taglio di
25pb del DFR a 1,75% nei
prossimi 9 mesi, anche se con
probabilitd di poco superiore
al 50%.

Per un taglio servird una fase
di debolezza dei dati, o un
riaccendersi delle tensioni
commerciali con gli Stafi
Uniti.

| tassi potrebbero tornare a
salire dal 2027.
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Germania: lo stimolo fiscale spinge la crescita

Contributi alla crescita del PIL
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Fonte: Intesa Sanpaolo — Research Department



L’evoluzione nel tempo dei dazi USA verso UE e ltalia

Aliquota tariffaria effettiva sulle esportazioni dell'UE e dell'ltalia negli USA
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Nota: le alternative sulle tariffe stimate dopo I'accordo commerciale dipendono da diverse ipotesi sui beni esenti;
nel caso "basso" ipotizziamo tariffe pari a zero sui farmaci.
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati WITS (Banca Mondiale) INTESA SBNB“OID



Emilia-Romagna: I'export regionale nei primi é del 2025

Evoluzione delle esportazioni dell’Emilia-Romagna nel primo semestre del 2025:
variazione % tendenziale su dati a prezzi correnti

Per settore Per mercato

Navi e imbarcazioni Romania
Farmaceutica Spagna
Agroalimentare Polonia
Elettrotecnica Paesi Bassi
Elettrodomestici Germania
Automotive Austria
Chimica Svizzera
Gomma e plastica Francia
Prod. e mat. da costruzione Turchia
Meccanica Belgio
Metallurgia Grecia
Occhialeria e Biomedicale Regno Unito
Sistema moda Stati Uniti

Prodotti in metallo Cina -20,0

Elettronica -12,6 Giappone . -20,9 : : : : | . .
20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 20 -15 -10 5 0 5 10
Nota: per I'Emilia-Romagna, la variazione tendenziale dell’export nel primo semestre 2025 € stata pari a -1,4%. In evidenza il balzo INTESA SBNMOIO

dell’export in alcuni mercati: Algeria (meccanica, auto, alimentare), Marocco (alimentare, prodotti in metallo), Libia, Nigeria, Sudafrica.
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat



Le attese per il 2025: quadro eterogeneo. Meglio i servizi

Emilia-Romagna: andamento previsto del fatturato nel 2025 a prezzi correnti della clientela
(saldo fra giudizi di fatturato in aumento e in calo in % del totale)

Manitatturiero Servizi e uilities
Totale -7.4 Totale
. Trattamento rifiuti 60,0
Alimentare 44,6 . .
Turismo alloggio 50,0

Chimica (no cosmetical) 16,7 Turismo ristorazione

Pdtin legno 0,0 Serv. connessi trasporti

) Negozi farmacie

Elettronica 0,0 ICT

Gomma e plastica 0,0 Assistenza sanitaria

Pdt in metallo Trasporto e logistica

] Gas, energia e acqua

Meccanica Negozi alimentari

Automotive Centri estetici e parrucchieri

Metallurgia Serv. alle imprese

Commercio ingrosso agricolo

Elettrotecnica Riparazioni auto

Pdt materiali da costruzione Commercio ingrosso

Abbigliamento ,GDO, -33.3
Concessionari - -40,0
Calzature -100,0 Negozi altro-50,0
-120 -100 -80 -60 -40 -20 O 20 40 60 -60 80
Fonte: 21%indagine interna Intesa Sanpaolo su filialiimprese, gestori aziende retail e filiali Agribusiness (Banca dei Territori), GRM INTESA SPNMOIO

e Network Italia (IMI CIB), luglio 2025. Nota: nella tavola sono rappresentati tutti i comparti manifatturieri per i quali sono state
raccolte almeno 5 risposte per I'Emilia-Romagna
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L'incertezza pesa sugli investimenti, ma i tassi non sono piu un freno

Emilia Romagna: variabili che avranno effetti sugli investimenti 2025
(saldo tra colleghi che hanno indicato un effetto di accelerazione e colleghi che
hanno segnalato un effetto di freno in % del totale rispondenti; al netto dei non so)

Incentivi fiscali (PNRR-Transiz.5.0)
Introduzione tecnologia
Acquisto macchinari, tecnologie

Riduzione consumi energetici

Opportunita di M&A Opportunitda da
. . . . operazioni di
Livello ed evoluzione dei tassi M&A soprattutto
Evoluzione domanda interna per grandi e

medie imprese
Evoluzione domanda estera

Incertezza
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Fonte: 21%indagine inferna Intesa Sanpaolo su filialiimprese, gestori aziende retail e filiali Agribusiness (Banca dei Territori), GRM e
Network Italia (IMI CIB), luglio 2025



Un mix di sirategie per contrastare i dazi americani

Emilia-Romagna: in considerazione dell’esito delle elezioni americane e della possibilita di
inasprimento di dazi sulle importazioni dall’Europa, come si stanno muovendo le imprese
attive con vendite verso questo mercato? (% colleghi; possibili piu risposte; netto «non soy)

Ricerca nuovi clienti in altri mercati 44,2
Impatto nullo o poco significativo

Ricerca nuovi fornitori al di fuori degli Stati Uniti

Anticipate le consegne e le vendite per i clienti americani
Posticipati gli investimenti

Operativita dei clienti non impattata

Revisione dei prezzi verso USA

Rivisto i listini al rialzo verso gli USA

Aprire filiali produttive negli USA

Attivate triangolazioni con paesi terzi

Aprire filiali commerciali negli USA

Maggiore concorrenza cinese in altri mercati

Effetti compensati da cambio favorevole

Vantaggio sui cinesi per differenza dazi
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Fonte: 21%indagine interna Intesa Sanpaolo su filialiimprese, gestori aziende retail e filiali Agribusiness (Banca dei Territori), GRM e
Network Italia (IMI CIB), luglio 2025



Non solo mercati. Efficienza, innovazione e rinnovabilile "
priorita per le imprese dell’Emilia-Romagna

Emilia-Romagna: incertezza e complessita dell’attuale scenario stanno spingendo

le tue imprese clienti a... (% colleghi; possibili piu risposte; al netto «non son)

Accelerare efficientamento processi
Introdurre nuovi prodotti/servizi
Autoproduz. energia

Diversificare approvvigionamenti
Diversificare comparti specializzazione
Diversificare mkt sbocco

Maggior ricorso fornitori italiani
Intfrodurre o potenziare la tecnologia
Chiusura stabilimenti

Strumenti copertura rischi

Ridurre lavorazioni

Comunitd energetiche

Maggior ricorso fornitori europei
M&A

Corsi di formazione

Assunzione manager

Welfare aziendale

Aprire filiali all'estero

Nota: in verde le strategie di
sostenibilitd; in arancio tecnologia,
innovazione e diversificazione
produttiva; in blu diversificazione
approvvigionamenti e mercati di
sbocco; in grigio operazioni
straordinarie; in oro copertura
rischi; in azzurro capitale umano. |l
10% dei rispondenti ha indicato
«nessuna delle precedentin

0 5 10 15 20 25

Fonte: 21%indagine interna Intesa Sanpaolo su filialiimprese, gestori aziende retail e filiali Agribusiness (Banca dei Territori), GRM e
Network Italia (IMI CIB), luglio 2025
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Domande di brevetto allo European Patent
Office per milione di abitanti, media 2019-2021

La via indicata dalla mappa della competitivita

Vocazione manifatturiera, Propensione all’Export e a Brevettare
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Nota: la dimensione delle bolle varia in funzione della propensione all’export nel 2024.
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Vocazione manifatturiera: occupati nel manifatturiero in % occupati totali, 2022
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Fonte: elaborazioniIntesa Sanpaolo su dati Istat
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Puo aiutare la crescente diffusione attesa dell’ Al

Emilia-Romagna: qual € la quota di imprese tra i
clienti che gestisci che adotta soluzioni di
intelligenza artificiale?

(% colleghi, netto «non son)

Totale

Piccole
Micro .
0% 20% 40% 60% 80% 100%
m Piu del 50 mTrail 30 e il 50 mTrail20 e il 30
Trail 15eil 20 mTrail5eil 15 Meno del 5

Fonte: 21%indagine interna Intesa Sanpaolo su filialiimprese, gestori aziende retail e filiali Agribusiness (Banca dei Territori), GRM e

Network Italia (IMI CIB), luglio 2025
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Emilia-Romagna: pensi che nel prossimo
biennio (2026-2027) la diffusione e l'intensita di
utilizzo dell’'Intelligenza artificiale tra le tue
imprese clienti (% colleghi; netto «non so)
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Mancanza di competenze il maggior ostacolo

Emilia-Romagna: quali sono i principali ostacoli o difficolta che le tue imprese clienti
incontrano nell’adozione di soluzioni di intelligenza artificiale? (% colleghi, nefto «non soy)

Mancanza competenze interne 64,8 Mancanza competenze interne
Difficoltd a comprendere i benefici Difficoltd a comprendere i benefici
Difficoltd a trovare consulenti Costi troppo alti
Costi froppo alfi Difficoltd a trovare consulenti
Mancata conoscenza Incompatibilitd con sistemi informatici . .
regolamentazione esistenti = Medie-grandi
Mancata conoscenza m Piccole
Mancanza competenze sul mercato .
regolamentazione ® Micro
Preoccupcmomgcr‘c;i’remone/pnvocy Mancanza competenze sul mercato
Incompatibilita con S|s!‘em| informatici Incertezza normativa
esistenti
Incertezza normativa Preoccupazioni ggc;femone/pnvocy
Questioni efiche 2,0 Questioni efiche
0 10 20 30 40 50 60 70 10 20 30 40 50 60

Fonte: 21%indagine interna Intesa Sanpaolo su filialiimprese, gestori aziende retail e filiali Agribusiness (Banca dei Territori), GRM e

Network Italia (IMI CIB), luglio 2025
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Importanti comunicazioni

Gli economisti che hanno redatto il presente documento dichiarano che le opinioni, previsioni o stime contenute nel documento stesso sono il risultato di un autonomo e
soggettivo apprezzamento dei dati, degli elementi e delle informazioni acquisite e che nessuna parte del proprio compenso €& stata, € o sard, direttamente o
indirettamente, collegata alle opinioni espresse.

La presente pubblicazione ¢ stata redatta da Intesa Sanpaolo S.p.A. Le informazioni qui contenute sono state ricavate da fonti ritenute da Intesa Sanpaolo S.p.A. affidabili,
ma non sono necessariamente complete, e I'accuratezza delle stesse non pud essere in alcun modo garantita. La presente pubblicazione viene a Voi fornita per meri fini di
informazione ed illustrazione, ed a titolo meramente indicativo, non costfituendo pertanto la stessa in alcun modo una proposta di conclusione di confratto o una
sollecitazione all'acquisto o alla vendita di qualsiasi sfrumento finanziario. Il documento pud essere riprodotto in tutto o in parte solo citando il nome Intesa Sanpaolo S.p.A.

La presente pubblicazione non si propone di sosfituire il giudizio personale dei soggetti ai quali si rivolge. Intesa Sanpaolo S.p.A. e le rispettive controllate e/o qualsiasi alfro
soggetto ad esse collegato hanno la facoltd di agire in base a/ovvero di servirsi di qualsiasi materiale sopra esposto e/o di qualsiasi informazione a cui tale materiale si ispira
prima che lo stesso venga pubblicato e messo a disposizione della clientela.

Comunicazione dei potenziali conflitti di interesse

Intesa Sanpaolo S.p.A. e le altre societd del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo (di seguito anche solo “Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo”) si sono dotate del “Modello di
organizzazione, gestione e controllo ai sensi del Decreto Legislativo 8 giugno 2001, n. 231" (disponibile sul sito infernet di Intesa Sanpaolo, all'indirizzo:
https://group.intesasanpaolo.com/it/governance/dlgs-231-2001) che, in conformitd alle normative italiane vigenti ed alle migliori pratiche internazionali, include, tra le altre,
misure organizzative e procedurali per la gestione delle informazioni privilegiate e dei conflitti di interesse, ivi compresi adeguati meccanismi di separatezza organizzativa,
noti come Barriere informative, atti a prevenire un utilizzo illecito di dette informazioni nonché a evitare che gli eventuali conflitti di interesse che possono insorgere, vista la
vasta gamma di attivitd svolte dal Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, incidano negativamente sugliinteressi della clientela.

In particolare, I'esplicitazione degli interessi e le misure poste in essere per la gestione dei conflitti di inferesse — facendo riferimento a quanto prescritto dagli articoli 5 e 6 del
Regolamento Delegato (UE) 2016/958 della Commissione, del 9 marzo 2016, che integra il Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto
riguarda le norme fecniche di regolamentazione sulle disposizioni tecniche per la correfta presentazione delle raccomandazioni in materia di investimenti o alfre
informazioni che raccomandano o consigliano una strategia di investimento e per la comunicazione di interessi particolari o la segnalazione di conflitti di interesse e
successive modifiche ed integrazioni, dal FINRA Rule 2241, cosi come dal FCA Conduct of Business Sourcebook regole COBS 12.4 — tra il Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo e
gli Emittenti di strumenti finanziari, e le loro societd del gruppo. nelle raccomandazioni prodotte dagli andlisti di Intesa Sanpaolo S.p.A. sono disponibili nelle “Regole per Studi
e Ricerche” e nell'estratto del “Modello aziendale per la gestione delle informazioni privilegiate e dei conflitti di interesse”, pubblicato sul sito internet di Intesa Sanpaolo
S.p.A dll'indirizzo https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures. Tale documentazione € disponibile per il destinatario dello studio anche previa
richiesta scritta al Servizio Conflitti di interesse, Informazioni privilegiate ed altri presidi di Intesa Sanpaolo S.p.A., Via Hoepli, 10— 20121 Milano - Italia.

Inoltre, in conformitd con i suddetti regolamenti, le disclosure sugli interessi e sui conflitti di interesse del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo sono disponibili all'indirizzo
https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures/archivio-dei-conflitfi-di-interesse ed aggiornate almeno al giorno prima della data di pubblicazione del
presente studio. Si evidenzia che le disclosure sono disponibili per il destinatario dello studio anche previa richiesta scritta a Intesa Sanpaolo S.p.A. — Industry & Banking
Research, Via Romagnosi, 5 - 20121 Milano - Italia.

A cura di:
Giovanni Foresti, Massimiliano Rossetti, Research Department, Intesa Sanpaolo
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