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Incertezza sulle politiche economiche ai massimi

Incertezza della politica economica
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Niente recessione, ma crescita piu fiacca

Crescita annua del PIL (dati corretti per i giorni lavorativi)

2022 2023 2024 2025p 2026p,

Stati Uniti 25 29 2.8 1.7 20
Area Euro 3.6 0.5 0.8 0.8 1.1
Germania 1.4 -0.1 -0.2 0.1 1.0
Francia 2.6 1.1 1.1 0.7 1.1
Italia 5.0 0.8 0.5 0.7 1.0
Spagna 6.2 2.7 3.2 2.5 1.9
OPEC 5.2 2.1 25 3.2 3.8
Europa orientale -1.0 2.6 3.2 2.0 22
America Latina 4.1 20 23 2.8 2.7
Giappone 0.9 1.5 0.1 1.3 0.9
Cina 3.1 54 5.0 4.6 4.3
India 7.0 8.8 6.7 6.4 6.5
Mondo 3.5 3.2 3.2 3.0 3.2

Nota: aggregato PPA in dollari costanti per OPEC, Europa dell'Est, America Latina, Mondo. Variazione del PIL
a prezzi costantiin valuta locale negli altri casi. L'Europa orientale comprende le aree Est Europa (EE), Europa
centro-orientale (CEE) ed Europa Sud-Orientale (SEE).

Fonte: previsioni Intesa Sanpaolo - Research Department INTESA SANPAOLO



La politica monetaria non e piu un freno per la crescita
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Fonte: Intesa Sanpaolo, LSEG Datastream

® Una discesa del DFR al 2% &
coerente con I'aftfuale scenario
MACroeconomico.

B Lo piv rapida discesa dell’inflazione
e il peggioramento delle proiezioni di
crescita potrebbero indurre la BCE a
tagliare ulteriormente i tassi nel corso
del secondo semestre 2025.

B | mercati ora scontano un punto di
arrivo all’'1,75%, uno scenario che sta
diventando sempre piu probabile.



Proseguira I'incremento del tasso di risparmio, maiil
recupero del potere d’'acquisto e in atto...

Il tasso di riqurmio al netto degli Atteso un recupero del potere d'acquisto delle famiglie,
. . . S grazie a tenuta occupazione, aumento salari nominali e rientro
investimenti aumentera gradualmente tensioni inflazionistiche
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Fonte: previsioni Intesa Sanpaolo, dati Istat Fonte: previsioni Intesa Sanpaolo, dati Istat
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...e avra effetti positivi sulla spesa delle famiglie

Domanda interna di prodotti agroalimentari

(var.% a prezzi costanti e contributo) ® La domanda interna per le
imprese agro-alimentari &

08 1 0.8 attesa crescere a ritmi stabili
0.6 1 (+0,6% a prezzi costanti) nel
04 1 e biennio 2025-26, sostenuta dall
02 1 0.4 recupero delle spese finali
00 delle famiglie italiane.
0.2 - 0.2
o4 ] ® Cruciale sara anche il
0 - 0 conftributo della domanda
08 - o proveniente dgl canale .
a0 ’ Ho.re.ca., grazie alle attese di
o 0.4 buon andamento dei flussi

2023 2024 2025 2026 turistici (Giubileo, Olimpiadi).

mmmm Domanda delle imprese  mmmm Consumi famiglie Totale

Fonte: previsioni Intesa Sanpaolo- Prometeia, marzo 2025
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USA mercato rilevante per I'alimentare italiano...

Peso % degli USA sul totale dell’export per settore e comparto (2024)

Mezzi di trasporto
Farmaceutica
Meccanica di precisione
Mobili

Piastrelle

Alimentare e bevande
Meccanica
Cosmesi
Automotive

Totale
Elettrotecnica
Sistema moda
Gioielli e occhialeria
Prodotti in metallo
Elettrodomestici
Elettronica
Intermedi chimici
Altri intermedi
Prodotti petroliferi
Metallurga
Agricoltura

10,4%

Bevande dissetanti e acqua minerale
Vino

Oli e grassi

Piatti pronti, dietetici e zucchero
Pasta

Bevande alcoliche

Alimentare e bevande

Birra

Prodotti da forno

Salumi e altri prodotti base carne
Latte e derivati

Lavorazione e conservazione di frutta e..

Lavorazione del teé e del caffé

Cacao, cioccolato, caramelle e..

Industria molitoria e riso
Lavorazione e conservazione del pesce
Prodotti per I'alimentazione degli animali

0.0% 50% 10.0%

Nota: elab. su dati a valori correnti
Fonte: elaborazioni su dati Istat
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Macellazione carne

0.0%

13,3%
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...con ottimi risultati nel 2024

Esportazioni agro-alimentari nei primi 15 Paesi di destinazione, a prezzi correnti

Miliardi di euro

Germania 10,6
Stati Uniti
Francia
Regno Unito
Spagna
Paesi Bassi
Svizzera
Austria
Belgio
Polonia
Canada
Grecia
Giappone
Romania
Svezia

m gen-dic 2024

1,0 m gen-dic 2023

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat

Variazione % gennaio-dicembre 2024

Germania
Stati Uniti
Francia
Regno Unito
Spagna
Paesi Bassi
Svizzera
Austria
Belgio
Polonia
Canada
Grecia
Giappone
Romania
Svezia
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L'impatto dei dazi puo essere rilevante..

Impatto di un dazio aggiuntivo del 10% o del 20%
(var.% export a prezzi correnti)

Vino .47 A

Bevande dissetanti e acqua minerale
Oli e grassi
Salumi e altri prodoftti base carne
Birra
Bevande alcoliche
Pasta
Lavorazione e conservazione del pesce
Piatti pronti, dietetici e zucchero
Prodotti per I'alimentazione degli animali
Lavorazione e conservazione di frutta e ortaggi
Industria molitoria e riso
Lavorazione del te e del caffée
Prodotti da forno
Latte e derivati
Cacao, cioccolato, caramelle e confetteria
Macellazione carne

Agricoltura . . . . . . . . . . |

-5,0 -4,5 -4,0 -3,5 -3,0 -2,5 -2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0

E+10% m+20%
Nota: stime realizzate utilizzando I'elasticita all'import degli USA

Fonte: elaborazioni su dati Istat e WIIW INTEMA | SANEAOLO



...ma il posizionamento qualitativo puo aiutare

Peso dell'alta gamma sull’export alimentare italiano  Quote di mercato italiane sulle importazioni USA per
(% 2023) fascia di qualita
(% 2023)

Pasta e dolci Latte e latticini

Latte e latticini

Bevande
Carni Pasta e dolci
Riso, cereali e legumi Olio
Olio Totale
Pesce Conserve
Conserve Riso, cereali e legumi
TOTALE 54,1%

Carni

Altro alimentare Altro alimentare

Mangimi e pet food Mangimi e pet food

Bevande Pesce

0.0% 20,0% 40,0% 60,0% 80.0% 100,0% 120,0% OCI)% 56% ]olo% ]5-0% QOIO%

mUSA mTotale B Alfa Gamma EmTotale

Nota: elab. su dati 2023 a dollari correnti

Fonte: elaborazioni su dati BACI-CEPII INTEMA | SANEAOLO



Quali reazioni alla minaccia di dazi USA?

Agribusiness: 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? (possibili piu risposte; netto «non son)

Cercare nuovi clienti in altri mercati — 60,9

Posticipare le tempistiche degli I 32 S

investimenti
Rivedere listini verso USA [N 27,3 1 70% circa dei rispondent
(o)
Anficipare |_e consegne € le Yend”e I 22 9 indica I'adozione di mirate
per i clienti americani - s’rro’regie per fimanere
Valutare possibili tfriangolazioni |l 10,3 compeﬂ’rivi sul mercato
americano

Aprire filiali produttive negli USA F 10,3
0 10

20 30 40 5 60 70
Fonte: indagine Intesa Sanpaolo edizione dicembre 2024 INTES4 SBNB“OI_O
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Export verso gli USA ancora in crescita nel primo trimestre "
2025

Esportazioni verso gli USA di prodotti alimentari e Principali prodotti esportati verso gli USA
oo bevande - dall'lfalia
(livelliin milioni di euro e var.% in etichettal) (livelli in milioni di euro e va.% in etichetta)

10.9 Vino 12,5

Cioccolato, caffe e piatti pronti

Italia

|

Oli e grassi
8,0 °

Franci
ancia Pasta e prodotti da forno

Prodotti caseari

4,0
Spagna - Acqgue minerali

Conserve vegetali m 172025
Germania 14,3 Salumi 8,3 m 172024

o

28,3

, Bevande alcoliche

500 1000 1500 2000 2500 ' ' ' ' . . .
0O 100 200 300 400 500 600
m 172025 m 172024

Fonte: elab. Intesa Sanpaolo su dati provvisori Eurostat INTESA SP«NB‘lOIO
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Nel 2025 aitese positive per fatturato e investimenti

12

Andamento atteso a prezzi correnti per la clientela
(saldo tra giudizi in aumento e giudizi in calo in % del totale)

Fatturato

Agro-alimentare

Agriturismo

Alfre bevande

Dolci, caffe, te, spezie
Alfro alimentare

Filiera ortofrutta

Filiera olio

Comm. ingrosso agro-alim.
Filiera latftiero-casearia
Filiera iftico

Filiera cereali, pasta
Filiera carni e salumi
Filiera vino

Fiori e piante

20 -10 0 10 20
® Fatturato 2025 m Fatturato 2024

Fonte: indagine Intesa Sanpaolo sulle filiali Agri-business - edizione dicembre 2024

30 40 5

Investimenti

Agroalimentare

Agriturismo

Filiera lattiero-casearia
Filiera ortofrutta

Filiera olio

Altro alimentare

Dolci, caffe, te, spezie
Filiera vino

Filiera ittico

Filiera carni e salumi
Comm. ingrosso agro-alim.
Bevande - alfro

Filiera cereali, pasta
Fiori e piante

-10 0 10 20 30

B Investimenti 2025 mInvestimenti 2024
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| freni agli investimenti si stanno attenuando

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

Incentivi fiscali (PNRR-Transiz.5.0)
Infroduzione tecnologia
Riduzione consumi energetici
Acquisto macchinari, tecnologie
Livello ed evoluzione dei tassi
Evoluzione domanda estera
Evoluzione domanda interna
Opportunita di M&A

Incertezza

-80 -60 -40 20 O 20 40 60 80 100

® ediz. nov-dic 24 mediz. mag-giu 24

Fonte: Indagine Intesa Sanpaolo - Research Department — edizione dicembre 2024 INTEA SANPAOLO
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Costi e cambiamenti climatici restano in cima alle
preoccupazioni della filiera

Agribusiness: principali difficolta riscontrate dalla clientela
(% sul totale; possibili piu risposte)

Costo materie prime e semilavorafi
Costo dell’energia

Cambiamenti climatici

Peggioramento della domanda interna
Difficoltd incasso

Costo del debito

Concorrenza estera

Reperimento manodopera
Peggioramento della domanda Europea
Difficolta rimborsare il debito

Trasporti: incremento tempi e costi
Incertezza normativa

Difficoltd approvvigionamenti

Gestione del circolante

Peggioramento della domanda Nord Americana
Barriere tariffarie

Peggioramento della domanda Asiatica
Nessuna

39,2
36,8
36,6
25,1
21,0
15,3
14,0
12,5
9,6
87
8,6
8.4
8,0
7.3
5.9
57
2,6
20 | | | | | | | |
5 10 15 20 25 30 35 40 45
INTEMA [ SNNPAOLO

Fonte: Indagine Intesa Sanpaolo - Research Department — edizione dicembre 2024
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Le risposte delle imprese: un mix articolato di strategie.
Guidano i temi della sostenibilita

Agribusiness: incertezza e complessita dell’attuale scenario stanno

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

Autoproduz. energia

Nuovi inv.ti per efficientare pcs
Diversificare mkt sbocco
Diversificare approvvigionamenti
Introdurre nuovi prodotti/servizi
Introdurre o potenziare la tecnologia
Strumenti copertura rischi

43,1

78

Comunita energetiche 7.6

Diversificare comparti specializzazione 7.5

Maggior ricorso fornitori italiani 7.2
Maggior ricorso fornitori europei 4,5

Ridurre lavorazioni 3,5
Chiusura stabilimenti 3,4
Welfare aziendale 2,5
Assunzione manager 2,2
M&A 20
Corsi di formazione 2,0

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 &0

Nota: in verde le strategie di sostenibilitd; in arancio tecnologia, innovazione e diversificazione; in blu approvvigionamenti e vendite; in grigio INTESA SBNMOLO
interventi produzione-dimensione; in oro copertura rischi; in azzurro capitale umano. Fonte: indagine Intesa Sanpaolo edizione dicembre 2024
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Un buon posizionamento sul piano delle emissioni...

Emissioni di gas effetto serra per addetto nella filiera agroalimentare (tonnellate per occupato)

60 A
50 -
40 -
30 -

Italia

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Eurostat

UE27

Spagna
m2011 m2023

Germania

Francia
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7

...ma ancora molto da fare sul piano della sostenibilita...

Adozione di azioni volte a migliorare la sostenibilita ambientale 2022 (% di imprese sopra i 10 addetti)

Trattamento dei rifiuti

Monitoraggio dellinguinamento ambientale

Predisp. di piani di miglioramento dell'efficienza energetica
Monitoraggio dei consumi idrici

Utilizzo di fonti energetiche rinnovabili

Uso di materiali riciclati

Monitoraggio di CO2

Riutilizzo e riciclo acque discarico

Efficentamento del sistema di frasporto aziendale

Attivitd per favorire 'economia circolare

B Manifatturiero

Piani per la mobilitd sostenibile del personale

N . - . L . m Alimentare e bevande
Attivita per gestire gli impatti sulla biodiversita

Adozione della tassonomia delle attivitd economiche eco-compatibili

0.0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dafi ISTAT INTESA SANPAOIO



...sempre piuv leva strategica

Agro-alimentare: Agro-alimentare:
crescita fatturato tra il 2019 e il 2023 Ebitda margin medio 2019-2023
(valori mediani, %) (valori mediani, %)
35
30 28,6
imprese CON cert. 74
25 22,4 biologiche ’
20
15
10
5 imprese SENZA cert. 71
biologiche ’
0
imprese SENZA cert. imprese CON cert.
biologiche biologiche ' '

Nota: sono state selezionate 11.506 imprese con Ateco 01,02,03,10 e 11, fatturato superiore a 400mila euro nel 2019 e 150 mila euro negl
successivi, di cui 3.629 con certificazioni biologiche. Fonte: ISID ]NTESf

"] SNNPAOLO
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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:
Stefania Trenti, Head of Industry & Local Economies Research e Rosa Maria Vitulano, Economista, Research Department Intesa Sanpaolo


https://group.intesasanpaolo.com/it/governance/dlgs-231-2001
https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures
https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures/archivio-dei-conflitti-di-interesse

	Diapositiva 0
	Diapositiva 1: Incertezza sulle politiche economiche ai massimi
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3: La politica monetaria non è più un freno per la crescita
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7: ...con ottimi risultati nel 2024
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9
	Diapositiva 10
	Diapositiva 11
	Diapositiva 12
	Diapositiva 13
	Diapositiva 14
	Diapositiva 15
	Diapositiva 16: Un buon posizionamento sul piano delle emissioni…
	Diapositiva 17: …ma ancora molto da fare sul piano della sostenibilità... 
	Diapositiva 18: …sempre più leva strategica
	Diapositiva 19

