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Le proiezioni di crescita al 2024

Variazione media annua del PIL

2020 2021 2022f 2023f 2024f
Stati Uniti -2.8 5.9 1.9 0.4 1.2
Area Euro -6.3 53 3.2 0.5 2.1
Germania -4.1 2.6 1.6 0.1 2.8
Francia -7.9 6.8 2.5 0.6 1.5
Italia -9.1 6.7 3.6 0.6 1.8
Spagna -10.8 5.1 4.3 2.0 2.4
OPEC -4.7 3.7 5.1 3.4 2.8
Europa orientale -2.9 5.2 -3.5 0.6 3.3
America Latina -6.3 7.6 23 1.8 2.7
Giappone -4.7 1.7 1.7 1.5 1.5
Cina 2.2 8.1 3.0 52 52
India -6.6 8.3 6.8 5.4 6.4
Mondo -3.4 5.9 2.8 2.0 2.9
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Fonte: proiezioni Intesa Sanpaolo — Macroeconomic Analysis



| nodi dello scenario

Rischio Effetti - descrizione

B Gli aumentiripetuti e significativi dei tassi rischiano di creare

Entita restrizione

I: S ) un eccesso direstrizione e di provocare una fase recessiva
___________________ monetaria & Hevataincertezza sullintensita dei meccanismi i frasmissione
. . ® Molto alto. Effetto del sommarsi di distruzione di domanda legata a shock
|:| \| Rischio energetico, incertezza e restrizione monetaria
DD recessione ® In area euro il principale fattore potenzialmente recessivo riguarda la crisi
energetica

Rischio B || conflitto ucraino resta un fattore rilevante per il rischio di escalation

geopoli’rico B La crisi energetica riflette il deteriorarsi dei rapporti tfra Russia e Occidente

B Cambio di governo in Italia e rischi di implementazione del PNRR

m R|5Ch.| politici B Politiche fiscali destabilizzanti nel Regno Unito
locali B Elezioni americane di mid-term
Rischio ® Rapida variazione dei tassi dopo anni di stabilita
‘\“N instabilita ® Drenaggio liquidita

finanziaria ® Restrizione delle condizioni del credito INTESA [ SNNPAOLO



BCE: nuovi rialzi dei tassi in arrivo

Tassi o/n impliciti per meeting BCE

3,0 971 279 2.84 2,84 2,83 283 B Ll'inflazione dell’'area euro

25 2,38 tocchera un picco vicino all’'11%
nei primi mesi del 2023, per poi
iniziare un frend di lenta discesa.

B Dopo 200 pb dirialzi, i mercati
scontano 50pb dirialzo il 15
dicembre e un punto di arrivo a
2,75-3,00% per il DFR.
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Fonte: elaborazioni su dati Refinitiv del 31/10

N
(54
(o]

21/12/2022
22/03/2023 [N
10/05/2023

21/06/2023

02/08/2023

20/09/2023

01/11/2023

20/12/2023

07/02/2024

portafoglio APP di fitoli. Avvio
atteso in 2023Q2.

INTESA [ SNNPAOLO



ltalia: crescita in ripresa da meta 2023 e nel 2024

Crescita del PIL 2023 prevista allo 0,6% (dal 3,6% di quest’anno). Possibile una breve recessione
“tecnica” tra fine 2022 e inizio 2023. Dalla seconda parte del 2023, ripresa legata alla graduale
riduzione dell'inflazione e agliinvestimenti del PNRR. Previsione per il 2024: +1,8%
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Dati migliori delle attese nel 2° e 3° trimestre

m=m GDP (9/q)

-—o— Mobility change,
retail & recreation
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Fonte: Intesa Sanpaolo, Eurostat
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Shock sul reddito disponibile delle famiglie molto ampio,
in particolare per quelle meno abbienti

La spesa energetica della famiglia tipo
quasi raddoppiera nel 2023 rispetto al 2021
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Fonte: elaborazioni e previsioni Intesa Sanpaolo su dati Istat, ARERA

Inflazione effettiva delle famiglie del
1° e del 5° quintile nella distribuzione della
capacita di spesa a confronto
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La realta delle imprese con meno di 10 addetti in ltalia.
Un aggregato rilevante...

Addetti per classe dimensionale ® |In Italia le imprese con meno di dieci
(milioni; 2020) addetti sono piu di 4 milioni, il 95% del
totale delle imprese industriali e dei
0-9 addetti — 7,3 servizi.
_ B || loro peso € molto elevato anche in
10-19 addetti [ 1.7

termini occupazionali: impiegano circa
7.3 milioni di addetti, il 43,8% del totale.
E' la classe dimensionale di maggiore
rilevanza in Italia.

20-49 addetti [ 1.6

50-249 addetti [N 2.2

® Nel 2020 hanno registrato un fatturato

250 e oltre addetti _ 3.9 pari a 658 miliardi di euro (23,5% del
- . totale) e un valore aggiunto che ha
0 2 4 6 8 sfiorato i 200 miliardi (26,8%).

Nota: i dati relativi al 2020 sono statirilasciati a inizio novembre 2022. =
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat INTEM [ SNNPAOLO



...in tutli i settori economici

Imprese con meno di 10 addetti
(incidenza % sul totale del settore; 2020)

Addetti Imprese
Servizi alla persona e riparaz. auto 79,6 Servizi alla persona e riparaz. auto 98,3
Attivitdr professionali 74,3 Attivitdr professionali 98,9
Costruzioni e immobiliare 67,7 Costruzioni € immobiliare 96,9
Attivita artistiche, sport., intrattenim. 62,2 Attivita artistiche, sport., intrattenim. 97.3
Turismo 61,8 Turismo 93,2
Commercio 55,3 Commercio 96,4
Sanita 45,0 Sanita 97,7
ICT 29,2 ICT 94,0
Manifatturiero 21,1 Manifatturiero
Noleggio e servizi supporto imprese 19,0 Noleggio € servizi supporfo imprese 92,3
Servizi di frasporto 19,0 Servizi di frasporfo 88,1
0 20 40 60 80 100 6 70 8 90 100
Nota: nei Servizi alla persona sono compresi centri estetici e parrucchieri, lavanderie... INTESA SANPAOLO

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat



Una peculiarita soprattutto italiana

Imprese con meno di 10 addetti (2020)

7o addetti sul totale di ogni paese % imprese sul totale dell’'UE 27

[talia

|
I

42,5 ltalia 15,8
UE 27 291
0 10 20 30 40 50 0 5 10 15 20
Nota: le % relative all’ltalia non corrispondono con quelle riportate precedentemente perché i dati Eurostat non
comprendono istruzione, sanitd, attivitd artistiche, sportive, di intrattenimento, altre attivita di servizi per la persona. INTESA SANPAOLO

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Eurostat



Una buona capacita di creare valore (grazie a qualita e
flessibilita), nonostante una bassa propensione a investire...

Valore aggiunto in % del fatturato (2020) Investimenti in % del fatturato (2020)

25.2 10-19 addetti |G- 24

15 20 25 30 35 0 1 2 3 4 5

I

0-92 addetti

10-19 addetti

20-49 addetti

50-249 addetti

250 e oltre addetti

I

Nota: i dati relativi al 2020 sono stati rilasciati a inizio novembre 2022. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat INTESA SNNPAOLO



...che frena I'attivita di innovazione (e la digitalizzazione)

Imprese impegnate in progetti di innovazione (%; 2018)

Manifatturiero

69.0

Commercio

Totale

Turismo

B Imprese con 3-92 addetti

B Imprese con alimeno 10 addetti

Nota: i dati perle imprese con meno di 3 addetti non sono disponibili.
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
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Dopo un 2022 positivo, attesa una frenata nel 2023...

Andamento atteso del fatturato a prezzi correnti della clientela Aziende Retail
(saldo tra giudizi di fatturato in aumento e in calo in % del totale)

Professionisti

Turismo

Servizi frasporto
Manifatturiero

Commercio

Riparazioni auto, carrozzieri

Servizi alla persona

30 20 -10 O 10 20 30 40
m 2022 m 2023

I raggruppamenti comprendono: Turismo: servizi di alloggio e ristorazione; Professionisti: consulenza, design, studi di architettura, servizi

avanzati (ICT, media, ecc), assistenza sanitaria; Servizi di trasporto: trasporto e logistica; Commercio: commercio al dettaglio e ingrosso;

Servizi alla persona: centri estetici e parrucchieri. Hanno risposto 1.029 colleghi gestori aziende Retail e 899 gestori attivi nelle filiali =

imprese e corporate. Fonte: anficipazione indagine interna Intesa Sanpaolo — edizione ottobre/novembre 2022 INTEMA SANPAOLO
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...piu accentuata rispetto alle imprese piv grandi

Andamento atteso del fatturato a prezzi correnti della clientela
(saldo tra giudizi di fatturato in aumento e in calo in % del totale)

Turismo

Totale

Manifatturiero

Commercio

2022

9
41
5
38
0
28
0 20 40 60

m Aziende Retail

B Alfre imprese

80

2023

Turismo !
24
-8
Totale
- 8

Manifatturiero

) -12
Commercio 5

-20 -10 0 10 20 30

m Aziende Retail mAlire imprese

Nota: i settori sono rappresentatiin ordine decrescente per il saldo delle Aziende Retail. Il dato del totale comprende i settori rappresentati

Fonte: anticipazione indagine interna Intesa Sanpaolo — edizione ottobre/novembre 2022
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Le principali criticita: I'aumento dei costi (ma non solo)...

Le principali difficolta incontrate dalle Aziende Retail clienti: dettaglio per comparto
(% colleghi; possibili piu risposte)

Aumento costo dell’energia

Aumento costo materie prime e semilavorati
Aumento costi di trasporto

Difficolta, ritardi negli approvvigionamenti
Aumento costo del debito

Reperimento manodopera

Peggioramento delle condizioni di domanda
Difficolta di incasso

Erosione della liquiditd accumulata

Riduzione vendite verso Russia e Ucraina m Commercio

Restrizioni legate alloa pandemia . X
9 P m Manifatturiero
Concorrenza estera

Cambiamenti climatici m Turismo

0 20 40 60 80 100

Nota: le difficolta sono rappresentate in ordine decrescente per il totale. Non sono dettagliate le difficoltad che hanno ricevuto una percentuale
inferiore al 3% (criticita nella cessione del credito di imposta; tempi di realizzazione impianti fotovoltaici; barriere tariffarie e non tariffarie).

Fonte: anticipazione indagine interna Intesa Sanpaolo — edizione ottobre/novembre 2022 INTESA SNNPAOLO
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...che puo essere scaricato a valle solo in parte

Le aziende riusciranno a scaricare sulla loro clientela I'aumento dei costi subito?
(% colleghi; perimetro Aziende Retail)

Commercio 34 60 7
Totale 29 64 7
Manifatturiero 21 71 7

m Si, fotalmente ®Si, masoloin parte ®No

Nota: i settori sono rappresentatiin ordine decrescente per la risposta «Si, totalmentey. Il dato del totale comprende i settori rappresentati
Fonte: anticipazione indagine interna Intesa Sanpaolo — edizione ottobre/novembre 2022 INTESA SNNPAOLO



Le risposte delle imprese: elevata attenzione all’ efficienza,

ma minor ricorso alle rinnovabili

L'incremento dei costi dell'energia sta avendo effetti sull'operativita delle imprese tue clienti?
(% colleghi al netto dei «non sow; possibili piu risposte)

Revisione offerta per ottimizzare i costi ” 34

Chiusura aziende 15
Linee di prodotto interrotte 9 13
Rimodulazione turni 14
Lavorazioni ridotte, ricorso a CIG g0
Maggior ricorso a fonti alternative 12
Autoproduzione di energia 21

Interessamento verso com. energetiche 4

0 5 10 15 20 25 30 35 40

B Aziende Retail m Alire imprese

Nota: gli effettisono in ordine decrescente per il valore delle Aziende Retail. La percentuale che ha indicato che non ci
sono effetti sull'operativita € pari al 3,4% per le Aziende Retail e al 3,3% per le Altre imprese

15

Fonte: anticipazione indagine interna Intesa Sanpaolo — edizione ottobre/novembre 2022 INTES [n) SNNPAOLO
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Imprese piu piccole da sostenere, per ridurre I'incidenza
dei costi e rilanciare gli investimenti green e digitali

Aziende Retail: interventi strategici per priorita
(1: minima rilevanza; 10: massima rilevanza)

Ofttimizzazione contratti energia 7.7
Investimento per efficientare i processi produttivi 7.1
Investimenti in oftica green 6,9

Digitalizzazione 6,8
Sistemi conftrollo di gestione e pianificazione 6,5
Formazione e capitale umano =6,3
Innovazione
Modelli di business circolari 6,0

Intensificazione relazioni filiera in Italia 58
Ricapitalizzazione 57

Passaggio generazionale 57

Potenziamento esportazioni
Strumenti di copertura contro rischi
Operazioni M&A

Apertura di filiali in Italia

Apertura difiliali all'estero

| colori distinguono: arancione: efficientamento; blu: crescita dimensionale; verde: green; grigio: capitale umano; giallo:
innovazione Fonte: anficipazione indagine interna Intesa Sanpaolo — edizione ottobre/novembre 2022
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Importanti comunicazioni

Gli economisti che hanno redaftto 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 e 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 costituendo pertanto la stessa in alcun modo una proposta di conclusione di contratto o una
sollecitazione all'acquisto o alla vendita di qualsiasi strumento 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 sostituire il giudizio personale dei soggetti ai quali si rivolge. Intesa Sanpaolo S.p.A. e le rispettive confrollate e/o qualsiasi altfro
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 internet di Intesa Sanpaolo, all'indirizzo:
https://group.intesasanpaolo.com/it/governance/digs-231-2001) che, in conformitd alle normative italiane vigenti ed alle migliori pratiche internazionali, prevede, tra le altre,
misure organizzative e procedurali per la gestione delle informazioni privilegiate e dei conflitti di interesse, che comprendono adeguati meccanismi di separatezza
organizzativa, noti come Barriere informative, atti a prevenire un ufilizzo illecito di dette informazioni nonché a evitare che gli eventuali conflitti di interesse che possono
insorgere, vista la vasta gamma di attivita svolte dal Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, incidano negativamente sugli interessi della clientela.

In particolare le misure poste in essere per la gestione dei conflitti di interesse tra il Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo e gli Emittenti di strumenti finanziari, ivi incluse le societd
del loro gruppo, nella produzione di documenti da parte degli economisti 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 all'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 Operazioni personali 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-conflitti-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
Gregorio De Felice, Direzione Studi e Ricerche, Intesa Sanpaolo
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