INTEM [ SNNPAOLO

Monitor dei Distreti della
Lombardia

Research Department
Maggio 2026




INTEMA [

SANPAOLO

Monitor dei distretti

Lombardia

Executive Summary

| dati di export nel 2025
Tavole

Appendice metodologica

14

Industry

Maggio 2024

Nota Trimestrale — n. 58

Research Department

Industry & Local
Economies Research

Carla Saruis
Economista

Romina Galleri
Economista

| dati del presente documento sono aggiornati all’11.03.2026
Per importanti comunicazioni sirimanda all’ultima pagina



Monitor dei distretti Maggio 2026

Executive Summary

Nel 2025 I'export dei distretti industriali della Lombardia ha mostrato una crescita del +2,3%
rispetto al 2024. Le aree distrettuali della Lombardia nord e Lombardia sud hanno registrato un
aumento delle vendite all’estero (rispettivamente +3,4% e +3,6%), mentre le aree distrettuali delle
province di Milano e Monza Brianza, dopo il risultato positivo del 2024, hanno subito un lieve calo
(-0,6%).

Nel complesso, nel 2025, risultano in crescita fredici dei ventitré distretti lombardi: Calzetteria e
abbigliamento di Castel Goffredo (+48,1%, +314 milioni di euro), Calzature di Vigevano (+31,8%,
+11 milioni di euro), Vini e distillati del bresciano (+27,9%, +38 milioni di euro), Abbigliamento-
tessile gallaratese (+22,9%, +184 milioni di euro), Lattiero-caseario della Lombardia sud-orientale
(+16.6%, +183 milioni di euro), Carni e salumi di Cremona e Mantova (+11,2%, +30 milioni di euro),
Meccanica strumentale di Varese (+10,3%, +236 milioni di euro), Lavorazione metalli della Valle
dell'Arno (+8%, +47 milioni di euro), Metalmeccanico del basso mantovano (+3,5%, +48 milioni di
euro), Gomma del Sebino Bergamasco (+3,4%, +22 milioni di euro), Meccanica strumentale di
Bergamo (+2,9%, +135 milioni di euro), Metalli di Brescia (+2,1%, +101 milioni di euro), Macchine
per la lavorazione e la produzione di calzature di Vigevano (+1,5%, pari a +3 milioni di euro).

L'export dei distretti lombardi & aumentato verso i mercati maturi (+3%, a prezzi correnti, pari a
+768 milioni di euro): in forte aumento le vendite verso Regno Unito (+142 milioni), Stafi Uniti (+131
milioni di euro), Spagna (+102 milioni), Francia (+51 milioni) e Germania (+50 milioni), primi due
mercati per i distrefti lombardi con un peso complessivo vicino a un quarto dell’export totale,
mentre si sono registrati cali significativi per I'export verso i Paesi Bassi (-56 milioni). In aumento
anche le esportazioni verso i mercati emergenti (+1,3%, +239 milioni di euro): sono andati molto
bene i flussi verso gli Emirati Arabi Uniti (+103 milioni di euro), I' Arabia Saudita (+91 milioni di euro),
il Qatar (+68 milioni di euro) e I'Uzbekistan (+51 milioni di euro). Al contrario, si segnalano
confrazioni in Cina (-143 milioni di euro), Turchia (-106 milioni di euro), Russia (-74 milioni di euro) e
Algeria (-53 milioni di euro).

L'esposizione dei distretti lombardi verso gli Stati Uniti nel 2025 & pari all'8,7%, una percentuale
inferiore rispetto a quella registrata per il complesso dei distretti nazionali (10,8%). L'export diretto
negli Stati Uniti nel periodo considerato e stato di oltre 3,9 miliardi di euro, in crescita del 3,5%
rispetto al 2024.

Negli ultimi mesi il conflitto fra Stati Uniti, Israele e Iran sta condizionando negativamente la
crescita economica mondiale, e sta provocando shock di prezzo delle materie prime
energetiche. Nel complesso, verso i Paesi del Golfo i distretti lombardi, nel 2025, hanno indirizzato
il 6% dei valori totali esportati, pari a circa 2,7 miliardi di euro.

L'evoluzione delle esportazioni dei poli tecnologici lombardi & positiva: +13,1%, a prezzi correnti,
pari a +2,3 miliardi di euro. Hanno mostrato un progresso, in ordine di valori decrescenti, il Polo
farmaceutico lombardo (+13%, pari a +1.270 milioni di euro), seguito dal Polo aerospaziale della
Lombardia (+50%, +981 milioni di euro) e dal Biomedicale di Milano (+19,6%, +146 milioni di euro).
Ha mostrato un lieve calo, invece, il Polo ICT di Milano, Monza e Brianza (-1,9%, -97 milioni di euro).
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| dati di export nel 2025

Nel 2025 I'export dei distretti industriali della Lombardia si chiude in crescita, a prezzi correnti, del
+2,3% rispetto al 2024, risultato migliore rispetto al manifatturiero regionale (+1,8%) e al complesso
dei distretti nazionali, che mostra un calo (-1,1%). Le esportazioni dei distretti lombardi hanno
realizzato una crescita dell'1,6% nel primo trimestre, dello 0,9% nel secondo trimestre, 3,8% nel
terzo trimestre e 3% nel quarto trimestre.

In particolare, I'export risulta in aumento per le aree distreftuali della Lombardia nord e
Lombardia sud' (rispettivamente +3,4% e +3,6% nel 2025). Le aree distrettuali delle province di
Milano e Monza Brianza, dopo la crescita del 2024, hanno mostrato un lieve calo (-0,6%) anche
se I'ultimo trimestre 2025 mostra segno positivo (+1,7%).

Tredici dei ventitré distretti industriali lombardi monitorati, nel 2025, registrano esportazioni su livelli
superiori al 2024, mentre se ci concentriamo sul quarto trimestre 2025 i distretti con risultati positivi
salgono a 15.

Trainante il sistema moda, che ha mostrato una crescita rispetto al 2024 del +12% (pari a +428
milioni di euro). A guidare il comparto, la Calzetteria e abbigliamento di Castel Goffredo (+48,1%,
+314 milioni di euro, maggior aumento in valore e in variazione fra i distrefti lombardi), grazie
all'laumento diffuso su quasi tutti i principali mercati di sbocco, ma soprattutto in Germania,
Francia, Regno Unito e Spagna. Export in forte aumento anche per le Calzature di Vigevano
(+31,8%, +11 milioni di euro): le esportazioni di questo distretto sono particolarmente concentrate,
il 28% dell'export & diretto verso la Francia e con soli sette mercati si pud individuare 1'85%
dell'export del distretto; tfra questi mercati, nel 2025, si evidenzia un forte aumento dell’export
verso Belgio ed Emirati Arabi Unitfi; molto bene anche i flussi verso il Qatar. Oftima performance
anche per |' Abbigliamento-tessile gallaratese (+22,9%, +184 milioni di euro) che ha aumentato
notevolmente le esportazioni negli Stati Uniti, a Hong Kong, in Svizzera, in Regno Unito, in Corea
del Sud, negli Emirati Arabi Uniti e in Giappone. Chiude il 2025 con segno meno, invece, il Tessile
e abbigliamento della Val Seriana (-1%, pari a -8 milioni di euro) che ha mostrato risultati positivi
in Francia, pit che compensati perd dai cali a Hong Kong. In calo anche il distretto della Seta-
tessile di Como (-6%, -73 milioni di euro), frenato da Francia (che da sola assorbe quasi un quarto
dell’export del distretto), Spagna, Svizzera, Stati Uniti e Regno Unito; cresce, invece, I'export verso
la Germania.

Anche la metalmeccanica ha chiuso I'anno in positivo (+1,4%, pari a +422 milioni di euro). La
crescita piv intensa in variazione tendenziale ha riguardato la Meccanica strumentale di Varese
(+10,3%, +236 milioni di euro): I'incremento dei flussi verso Stati Uniti, Germania, Messico, Emirati
Arabi Uniti e Giappone, ha potuto confrobilanciare la riduzione dell’export in Cina e Turchia;
I'elevata diversificazione dei mercati di sbocco € stata premiante. A seguire la Lavorazione
metalli della Valle dell'Arno (+8%, +47 milioni di euro), spinta da un forte aumento dell’export
verso Germania e Stati Unifi. Export in aumento anche per il distretto Metalmeccanico del basso
mantovano (+3,5%, +48 milioni di euro), grazie al balzo di vendite in Corea del sud e in Uzbekistan,
e al buon andamento in Cina, che ha compensato i cali registratiin Germania, negli Stati Uniti e
in Francia (primi tre sbocchi commerciali del distretto, con un peso complessivo di oltre il 32%), e
in Russia. La Meccanica strumentale di Bergamo ha conseguito una crescita piu contenuta in
termini di variazione (+2,9%, +135 milioni di euro), grazie agli oftimi risultati in Qatar e Norvegia;
anche in questo caso risulta premiante I'elevata diversificazione dei mercati di sbocco del
distretto, che ha permesso di affrontare meglio il calo dell’export verso la Germania, primo
mercatfo. Export in crescita anche per i Metalli di Brescia (+2,1%, +101 milioni di euro), sostenuti
dall’aumento delle vendite in Germania (primo mercato), Austria e Cina. Le Macchine per la

! Nell'area denominata Lombardia sud sono attivi distretti nelle province di Brescia, Cremona, Pavia e
Mantova. Nell'area denominata Lombardia nord sono attivi distretti nelle province di Bergamo, Lecco,
Como e Varese.
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lavorazione e la produzione di calzature di Vigevano (+1,5%, +3 milioni di euro) registrano un
segno positivo grazie agli aumenti in Spagna, Belgio, Polonia, Ecuador e Marocco, nonostante il
calo dei flussi commerciali in India e Brasile. Tra i distretti della metalmeccanica lombarda, due
hanno registrato un calo lieve. La Meccanica strumentale di Milano e Monza (-0,4%, -42 milioni di
euro) anche se mostra una ripresa nell’ultimo frimestre 2025 (+1,5%), grazie alla crescita
dell'export negli Stati Uniti, negli Emirati Arabi Uniti, in Messico e in Egitto che hanno piu che
compensato il forte calo in Cina. La Metalmeccanica di Lecco (-0,6%, -18 milioni di euro) & stata
penalizzata dai forti cali registrati in Germania e Cina, nonostante I'aumento delle vendite negli
Stati Uniti, in Messico e in Brasile; segnali di miglioramento arrivano dagli ultimi due trimestri del
2025 con progressi tendenziali pari rispettivamente a +0,1% e +0,8%. Export in contrazione pivu
accentuata per la Meccanica strumentale del bresciano (-4,4%, -20 milioni di euro), che ha
registrato un calo in Polonia, Turchia e Messico tale da non essere compensato dall’aumento
dell’export nel Regno Unito.

Crescita a doppia cifra anche per la filiera agro-alimentare lombarda (+12,3%, pari a +229 milioni
di euro). Risulta particolarmente brillante I'andamento dei Vini e distillati del bresciano (+27,9%,
+38 milioni di euro), grazie ad aumenti in Germania e Svizzera (primi due mercati di sbocco che
da soli intercettano oltre il 52% delle vendite all’estero del distretto), ma anche in Spagna,
Francia, Polonia, Russia, Cina e Repubblica Ceca. Buon risultato anche per I'export del distretto
del Lattiero-caseario della Lombardia sud-orientale (+16,6%, +183 milioni di euro) che ha
registrato un forte incremento dei flussi verso i primi cinque mercati di destinazione (Francia, Paesi
Bassi, Germania, Belgio e Stati Uniti). Cresce anche I'export delle Carni e salumi di Cremona e
Mantova (+11,2%, +30 milioni di euro): in aumento quasi tutti i principali mercati di sbocco (in
primis Spagna, Germania, Regno Unito, Belgio e Polonia). Ha registrato un calo, invece, il Riso di
Pavia (-5,9%, -19 milioni di euro), penalizzato dal’andamento in Germania, Francia, Belgio,
Repubblica Ceca e Paesi Bassi, non compensato dalla crescita in Turchia. Il distretto, in fermini di
variazione, ha mostrato un andamento peggiore rispetto a quello del Riso di Vercelli (le cui
esportazioni hanno registrato un calo del -3,7% nello stesso periodo), entrambi condizionati
negatfivamente anche da ribassi delle quotazioni.

Nel complesso, si colloca vicino alla stabilitd il comparto della gomma e plastica (-0,2%, -4 milioni
di euro): la flessione delle vendite all’estero registrata dagli Articoli in gomma e materie plastiche
di Varese (-1,8%, -26 milioni di euro), condizionati negativamente soprattutto da Stati Unifi,
Germania, Cina e India, non & stata completamente compensata dalla crescita del distretto
della Gomma del Sebino Bergamasco (+3,4%, +22 milioni di euro), su quasi tuttii principali mercati
di sbocco.

Risulta negativa, nel complesso, la performance dei distretti del sistema casa (-1%, pari a -68
milioni di euro). Hanno maturato un calo tuttii distretti lombardi del settore: il Legno di Casalasco-
Viadanese (-8,2%, -16 milioni di euro) soprattutto a causa dei flussi verso la Germania (primo
mercafo con un peso pari a circa il 30% del totale esportato) che si sono contratti del 16,8%, e
della sensibile confrazione in Polonia (-49,2%); il Legno e arredamento della Brianza (-1,8%, -50
milioni di euro), in calo nella maggior parte dei principali sbocchi commerciali (soprattutto Stati
Uniti), anche se mostra segnali di ripresa nell’ultimo trimestre del 2025 (+1,5%); e infine stabile il
distretto dei Rubinetti, valvole e pentolame di Lumezzane, grazie agli ultimi due frimestri del 2025
che hanno avuto un andamento positivo (rispettivamente +3,3% e + 1,7%).

E verso i mercati maturi che I'export dei distretti lombardi & cresciuto maggiormente rispetto al
2024 (+3%, a prezzi correnti, pari a +768 milioni di euro): in forte aumento le vendite verso Regno
Unito (+142 milioni), Stati Uniti (+131 milioni di euro), Spagna (+102 milioni), Francia (+51 milioni) e
Germania (+50 milioni), questi ulfimi primi due mercati per i distrefti lombardi con un peso
complessivo vicino a un quarto dell’'export totale. Tra i mercati maturi il calo piu significativo, in
valore, ha riguardato i Paesi Bassi (-56 milioni). Si segnala, inoltre, I'aumento dell’export verso i
mercati emergenti (+1,3%, +239 milioni di euro): sono andati molto bene i flussi verso gli Emirati
Arabi Uniti (+103 milioni di euro), I' Arabia Saudita (+91 milioni di euro), il Qatar (+68 milioni di euro)
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e I'Uzbekistan (+51 milioni di euro). Al contrario, si segnalano contrazioni in Cina (-143 milioni di
euro), Turchia (-106 milioni di euro), Russia (-74 milioni di euro) e Algeria? (-53 milioni di euro).

L'esposizione dei distretti lombardi verso gli Stati Uniti, nel 2025, & pari all'8,7%, una percentuale
inferiore rispetto a quella registrata per il complesso dei distretti nazionali (10,8%). L'export diretto
negli Stati Uniti nel periodo considerato & stato di oltre 3,9 miliardi di euro, in crescita del 3,5%
rispetto al 2024. | distretti piu esposti sono: il Legno e arredamento della Brianza (13,3%), che ha
visto calare I'export verso questo mercato del 12% nel 2025; la Meccanica strumentale di Varese
(13.3%) che nel 2025 ha aumentato i flussi verso gli USA del 63,1%; la Meccanica strumentale del
Bresciano (12,7%) che ha registrato un aumento dell’export verso gli Stati Uniti nel 2025 del 3,8%,
i Rubinetti, valvole e pentolame di Lumezzane (11,4%), in arretramento sul mercato statunitense
del 2,2%; la Meccanica strumentale di Milano e Monza Brianza (peso del 10,4%, in crescita verso
gli USA del 2,5%), I' Abbigliamento-tessile gallaratese (peso del 10,2%, in crescita verso gli Stati Uniti
del 54,1%) e le Calzature di Vigevano (9.6%), le cui esportazioni verso gli USA hanno registrato
una lieve flessione -0,8% rispetto al 2024. Per tutti gli altri distretti lombardi il peso del mercato USA
sul totale esportato nel 2025 € stato uguale o inferiore alla media. In particolare, i distretti che
esportano meno negli Stati Uniti sono: Riso di Pavia (1,4%), Calzetteria e abbigliamento di Castel
Goffredo (1,7%). Vini e distillati del bresciano (2,2%) e Legno di Casalasco-Viadanese (2,6%).

Negli ultimi mesi il conflitto fra Stati Uniti, Israele e Iran sta condizionando negativamente la
crescita economica mondiale e sta inferessando anche numerosi Paesi del Medio Oriente
(Arabia Saudita, Emirati Arabi Uniti, Qatar, Oman, Kuwait, Iran, Libano e Bahrein, in ordine di valori
esportati dai distretti lombardi nel 2025), provocando shock di prezzo delle materie prime
energetiche. Nel complesso, verso questi paesi i distretti lombardi indirizzano il 6% dei valori fotali
esportati pari a circa 2,7 miliardi di euro. A livello distrettuale le esportazioni verso questi mercati
interessano principalmente la Meccanica strumentale di Milano e Monza (1,1 miliardi di euro nel
2025, in aumento del 4,2%) e quella di Bergamo (513 milioni di euro nel 2025, in aumento del 45%).
a seguire con un'esposizione sopra la media il Legno arredo della Brianza (208 milioni di euro nel
2025, in calo del 2,7%) e la Meccanica strumentale di Varese (173 milioni di euro nel 2025, in
aumento del 21,8%).

L'evoluzione delle esportazioni dei poli tecnologici lombardi & positiva: I'export nel 2025 si
colloca su livelli superiori a quelli registrati nel 2024 (+13,1%, a prezzi correnti, pari a +2,3 miliardi
di euro). Sono tre i poli tfecnologici della Lombardia che hanno chiuso I'anno in progresso. Sono
stafi frainanti il Polo farmaceutico lombardo (+13%, pari a quasi +1,3 miliardi di euro), che ha
registrato export in crescita verso quasi tutti i principali mercati di sbocco (in primis Svizzera, Stati
Uniti, Paesi Bassi e Belgio), il Polo aerospaziale della Lombardia (+50%, +981 milioni di euro),
condizionato positivamente, in particolare, dall’aumento delle vendite negli Stafi Uniti, seguiti dal
Biomedicale di Milano (+19,6%, +146 milioni di euro) grazie soprattutto agli Stati Uniti e
al’aumento delle vendite verso Francia, Cina e Slovenia. Ha mostrato un leggero calo, invece,
il Polo ICT di Milano, Monza e Brianza (-1,9%, -97 milioni di euro), a causa della forte contrazione
dell’'export verso il principale partner commerciale, la Svizzera, olfre ai cali verso Singapore e
Hong Kong.

| dati del 2025 confermano la capacita di tenuta e di reazione dei distretti e dei poli lombardi,
anche in momenti di elevata difficolta. Le leve della qualita e dell'innovazione sono in questo
momento determinanti, insieme alla capacitd diintercettare ulteriori nuove opportunita presenti
all’estero. Anche in prospettiva saranno queste le strategie che faranno la differenza e che
potranno consentire ai distretti di crescere in un contesto competitivo complesso e in cui i
cambiamenti geopalitici, di scenario macroeconomico e dei mercati continueranno a farsi
sentire.

2 Uzbekistan, Russia e Algeria non sono rappresentati nella tabella 5 perché non rientrano fra i primi 30
mercati di sbocco dei distretti lombardi.
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Fig. 2 - Evoluzione delle esportazioni dei distretti lombardi per trimestre (mld di euro)
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Fig. 3 - Evoluzione annuale delle esportazioni dei distretti lombardi (var. % tendenziale)
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ig. 4 - Evoluzione trimestrale delle esportazioni dei distretti lombardi (var. % tendenziale)
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Fi_g. 5 - Evoluzione trimestrale delle esportazioni lombarde (variazioni % tendenziali)
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Fig. 6 — Evoluzione frimestrale delle esportazioni dei distretti (variazioni % tendenziali)
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Tab. 1 - Distretti: evoluzione delle esportazioni dei distretti italiani per reg-jione e macro-ripartizione gﬂrqﬁcq
Milioni di euro Variazione % tendenziale
2025 Diff. anno Diff. 4T Anno 1T 21 3T a1
2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24
Distretti italiani 161.267 -1.755 -503 -1.1 -2,4 -1.4 0.8 -1,2
Nord-Est 63.186 -144 -100 -0,2 0,0 -0,9 07 -0,6
Veneto 32.462 -563 -203 -1,7 -0.9 -34 -0,0 2,4
Emilia-Romagna 21.737 38 28 0.2 -1,2 0,6 0.8 0.5
Trentino-Alto Adige 5.883 196 46 3.4 3.6 4,6 2,3 3.2
Frivli-Venezia Giulia 3.104 185 28 6,3 12,6 4,5 52 3.7
Nord-Ovest 59.413 2.043 753 3,6 1.7 1.9 57 50
Lombardia 45.007 1.007 343 2,3 1.6 0.2 3.8 3.0
Piemonte 14.198 998 403 7,6 2,0 4,7 11,6 11,6
Liguria 208 38 7 22,5 11,0 23,1 74,7 37.7
Centro 29.000 -3.469 -1.153 -10,7 -134 -7,7 -7,2 -14,2
Toscana 23.265 -3.234 -1.105 -12,2 -15,5 -8,2 -84 -16,5
Marche 4.107 -288 -81 -6,5 -9.2 -7.0 2,1 7.6
Umbria 1.269 34 28 2,7 8.7 -4,8 -1.5 9.6
Lazio 358 19 5 57 4,3 10,0 0.8 6,6
Mezzogiorno 9.668 -185 -3 -1,9 -3.2 -3,2 -11 -0.1
Campania 4.504 -66 -9 -1,4 -1,9 -2,8 -0,2 -0.8
Puglia 3.656 -89 29 2,4 -6,8 -5,1 -1.4 29
Abruzzo 738 -79 -27 -9.6 -5,9 -6,9 -12,4 -13,2
Sicilia 535 48 17 9,8 1.5 10,9 14,2 14,9
Sardegna 183 4 -1 2,0 27,7 4,4 -1.6 -20,6
Basilicata 52 -3 -2 -5,5 -1,2 -6,6 -3,7 -10,2

Nota: le ripartizioni territoriali e le regioni all'interno di esse sono ordinate per export in valore nel 2025 decrescente. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dafi

Istat

Tab. 2 - Distretti: evoluzione delle esportazioni dei distretti lombardi

Milioni di euro Variazione % tendenziale
2025 Diff. anno Diff. 4T Anno 1T 27 3T a1
2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24
Distretti italiani 161.267 -1.755 -503 -1.1 -2,4 -1,4 0,8 -1,2
Distretti lombardi 45.007 1.007 343 23 1.6 0,9 3.8 3.0
Calzetteria e abbigliamento di Castel Goffredo 966 314 90 48,1 27,2 60,9 56,2 48,6
Meccanica strumentale di Varese 2.523 236 121 10.3 0.4 9.0 10,9 20,4
Abbigliamento-tessile gallaratese 990 184 65 22,9 10,6 19,6 30,6 31,2
Lattiero-caseario della Lombardia sud-orientale 1.285 183 53 16,6 6,4 15,6 24,9 191
Meccanica strumentale di Bergamo 4.778 135 -21 2,9 8.8 1.9 3.5 -1,6
Metalli di Brescia 4.862 101 -3 2,1 2.4 0.7 6,2 -0.2
Metalmeccanico del basso mantovano 1.423 48 14 3.5 -54 14,8 0,0 4,3
Lavorazione metalli Valle dell'Arno 636 47 11 8.0 5.6 10,2 9.1 7.5
Vini e distillati del bresciano 175 38 10 27.9 13,9 33.7 28,9 33,0
Carni e salumi di Cremona e Mantova 293 30 7 11,2 13,1 11,9 9.1 10,9
Gomma del Sebino Bergamasco 687 22 10 3.4 0.4 2,9 4,1 6,5
Calzature di Vigevano 46 1 6 31,8 -3,6 18,5 57,0 73,5
Macchine per la lav. e la prod. di calzature di Vigevano 231 3 6 1.5 4,8 7.4 -14,2 8,7
Rubinetti, valvole e pentolame di Lumezzane 4.011 -1 17 -0.0 -1,0 -3.7 3.3 1.7
Tessile e abbigliamento della Val Seriana 845 -8 -16 -1,0 6,8 -1,4 -1,4 -7.5
Legno di Casalasco-Viadanese 177 -16 -3 -8,2 -8,2 -11,7 -5.7 -6,4
Metalmeccanica diLecco 2.946 -18 6 -0.6 -2,2 -1.1 0.1 0.8
Riso di Pavia 339 -21 -2 -5,9 -4,0 -10,2 -6,6 -2,8
Articoli in gomma e materie plastiche di Varese 1.449 -26 -7 -1.8 -3,3 -1.1 -0,6 -1,9
Meccanica strumentale di Milano e Monza 10.505 -42 43 -0,4 2,2 -3,0 -2,4 1.5
Legno e arredamento della Brianza 2.729 -50 4 -1,8 -5,3 -2,5 -0,4 0.6
Seta-tessile di Como 1.134 -73 -33 -6,0 -0,8 9.8 -2,5 -10,2
Meccanica strumentale del bresciano 1.977 -90 -36 -4,4 -5,1 -7.8 2,9 -6,4
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
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Tab. 3 - Distretti: evoluzione delle esportazioni dei distretti lombardi per Direzione Regionqle

Milioni di euro

Variazione % tendenziale

2025 Diff. anno Diff. 4T Anno 1T 21 3T a1
2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24
Distretti italiani 161.267 -1.755 -503 -11 -2,4 -1.4 0,8 -1.2
Distretti lombardi 45.007 1.007 343 23 1.6 0,9 3.8 3.0
Lombardia Nord 17.021 553 156 3.4 2,6 21 54 3.6
Meccanica strumentale di Bergamo 4.778 135 -21 2.9 8.8 1.9 3.5 -1,6
Metalmeccanica di Lecco 2.946 -18 6 -0,6 2.2 -1.1 0.1 0.8
Meccanica strumentale di Varese 2.523 236 121 10,3 0.4 9.0 10,9 20,4
Articoli in gomma e materie plastiche di Varese 1.449 -26 -7 -1,8 -3.3 -1.1 -0,6 -1,9
Seta-tessile di Como 1.134 -73 -33 -6,0 -0.8 -9.8 -2,5 -10,2
Abbigliamento-tessile gallaratese 990 184 65 22,9 10,6 19.6 30,6 31,2
Tessile e abbigliamento della Val Seriana 845 -8 -16 -1,0 6,8 -1.4 -1.4 -7.5
Legno e arredamento della Brianza 817 -1 -12 -1,4 2.4 -1.9 52 -5,1
Gomma del Sebino Bergamasco 687 22 10 3.4 0.4 2,9 4,1 6,5
Lavorazione metalli Valle dell'Arno 636 47 11 8.0 5,6 10,2 9.1 7.5
Lattiero-caseario della Lombardia sud-orientale 217 65 31 42,6 -6,7 2.0 86,0 84,2
Lombardia Sud 15.568 535 128 3.6 1.1 2,8 73 3.4
Metalli di Brescia 4.862 101 -3 2.1 2.4 0,7 6,2 -0,2
Rubinetti, valvole e pentolame di Lumezzane 4.011 -1 17 -0,0 -1.0 -3.7 3.3 1.7
Meccanica strumentale del bresciano 1.977 -90 -36 -4,4 -5.1 -7.8 2,9 -6,4
Metalmeccanico del basso mantovano 1.423 48 14 3.5 -5.4 14,8 0.0 4,3
Lattiero-caseario della Lombardia sud-orientale 1.068 118 22 12,4 8.4 16,7 15,4 9.1
Calzetteria e abbigliamento di Castel Goffredo 966 314 90 48,1 27,2 60,9 56,2 48,6
Riso di Pavia 339 -21 -2 -5.9 -4,0 -10,2 -6,6 -2.8
Carni e salumi di Cremona e Mantova 293 30 7 11,2 13.1 11,9 9.1 10,9
Macchine per la lav. e la prod. calzature di Vigevano 231 3 6 1.5 4,8 7.4 -14,2 8,7
Legno di Casalasco-Viadanese 177 -16 -3 -8,2 -8,2 -11,7 -5.7 -6,4
Vini e distillati del bresciano 175 38 10 27.9 13.9 33.7 28,9 33,0
Calzature di Vigevano 46 11 6 31,8 -3.6 18,5 57,0 73.5
Milano e Monza Brianza 12.418 -81 60 -0,6 0.8 -2,9 -25 17
Meccanica strumentale di Milano e Monza 10.505 -42 43 -0,4 2,2 -3.0 2.4 1.5
Legno e arredamento della Brianza 1.912 -39 16 -2,0 -6,5 -2,7 -2,7 3.0
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
Tab. 4 - Distretti: evoluzione delle esportazioni dei distretti lombardi per macrosettore
Milioni di euro Variazione % tendenziale
2025 Diff. anno Diff. 4T Anno 1T 2T 3T a1
2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24
Distretti italiani 161.267 -1.755 -503 -11 -2,4 -1.4 0.8 -1,2
Distretti lombardi 45.007 1.007 343 23 1.6 0.9 3.8 3.0
Metalmeccanica 29.881 422 142 1.4 1.8 0.3 1.8 1.8
Sistema casa 6917 -68 19 -1,0 -2,8 -3.5 1.6 1.0
Sistema moda 3.981 428 1M 12,0 8.6 9.9 18,1 11,8
Gomma e plastica 2.136 -4 3 -0,2 -2,1 0,1 0,9 0.7
Agro-alimentare 2.092 229 69 12,3 5,6 11,6 17,4 14,7
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
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Fig. 7 - Esportazioni dei distretti lombardi nel 2025 (var. % tendenziali)

Calzetteria e abb. Castel Goffredo 48,1
Calzature di Vigevano 31,8
Vini e distillati del bresciano —— 27,9
Abbigliamento-tessile gallaratese — 22,9
Lattiero-caseario Lomb. sud-orientale p— 14,4
Carni e salumi di Cremona e Mantova — 11,2
Meccanica strumentale di Varese 10,3
Lavorazione metalli Valle dell'Arno 8 0
Metalmeccanico del basso mantovano m= 35
Gomma del Sebino Bergamasco = 34
Meccanica strumentale di Bergamo =29
Distretti lombardi = 2,3
Metalli di Brescia = 2,1
Macchine per calzature di Vigevano m 15
Rubinetti, valvole e pentole Lumezzane -0,0
Meccanica strumentale di Milano e Monza -0,4
Metalmeccanica diLecco -0,6
Tessile e abbigliamento della Val Seriana -1,0 o
Art. gomma e plastica di Varese -1,8 =
Legno e arredamento della Brianza -1,8 =
Meccanica strumentale del bresciano -4,4 =
Riso di Pavia -5,9
Seta-tessile di Como -6,0
Legno di Casalasco-Viadanese . -8,2| — : : : : : .
20 -10 O 10 20 30 40 50 60

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
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Tab. 5 - Distretti lombardi: I'andamento dei primi 30 mercati di sbocco delle esportazioni
Milioni di euro Variazione % tendenziale
2025 Diff. anno Diff. 4T Anno 1T 27 3T a1
2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24

Distretti italiani 161.267 -1.755 -503 -1.1 -2,4 -1.4 0.8 -1,2
Distretti lombardi 45.007 1.007 343 2,3 1.6 0,9 3.8 3.0
Paesi avanzati 26.462 768 190 3.0 0.8 3.1 53 29
Paesi emergenti 18.545 239 153 1.3 28 -2,2 1,6 3.0
Regno Unito 1.745 142 30 8.8 -4,6 25,7 7.5 7.5
Stati Uniti 3.930 131 55 3.5 3.8 -0,6 53 52
Emirati Arabi Uniti 831 103 67 14,2 22,3 -3.0 3.4 32,6
Spagna 2.063 102 3 5.2 6.7 37 11,0 0.6
Arabia Saudita 1.112 91 35 8,9 33.4 -7,6 4,9 11,3
Qatar 378 68 70 22,0 30,9 -4,2 -25,4 66,0
Francia 4.158 51 23 1.2 0.0 -1.2 4,4 2.3
Germania 5.929 50 33 0.8 0.2 -0,9 2,0 2.4
Norvegia 397 49 1 14,2 34,0 18.5 1.8 1.5
Repubblica di Corea 450 46 14 11,4 9.9 30,1 11,4 13,7
Austria 937 41 7 4,6 3.0 55 6,8 3.0
Messico 816 39 33 51 -14,3 -1.8 20,3 16,3
Svezia 615 38 10 6,6 -3.7 11.8 13,0 7.1
Australia 392 37 16 10,5 -2,0 6,5 20,8 15,9
Canada 483 37 11 8,3 1.2 1,5 22,3 2.3
Belgio 878 33 -13 3.9 6,1 4,0 12,9 -5.7
Repubblica Ceca 763 31 14 4,2 3.3 3.9 2,5 6,9
Grecia 448 21 9 4,9 -9.7 4,2 18,3 8.3
Romania 729 19 18 2,6 -7.5 -3.9 13.2 9.8
Croazia 392 19 3 50 -1.4 -1, 22,8 3.2
Brasile 542 15 -4 2.8 19.7 -7,6 34 -2,6
India 829 10 -36 1.2 28,1 29 -4,6 -15.3
Egitto 385 5 34 1,2 -1.0 -17.3 -12,1 37.2
Portogallo 432 -1 2 -0.3 -9.8 2.3 12,7 1.6
Svizzera 1.466 -1 15 -0.8 -9.5 3.9 -1.6 3.9
Ungheria 546 -12 -18 2,1 6,8 4,0 -5.6 -12,1
Polonia 1.413 -19 -14 -1.3 0.3 7.7 7,7 -3.8
Paesi Bassi 1.167 -56 -30 -4,6 -1 7.5 -4,4 -9.4
Turchia 1.005 -106 -1 -9.5 -15,0 -9.8 -12,9 -0.4
Cina 1.579 -143 -118 -8,3 -2,2 -0,8 -3,4 -22,5
Nota: sono rappresentati i primi 30 paesi per export 2025, I'ordinamento & decrescente rispetto alla differenza 2025 - 2024.
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
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Tab. é - Evoluzione delle esportazioni dei distretti lombardi verso gli Stati Uniti

Incidenza export

vs. USA su tot.
export per
distretto (%)

Milioni di euro

Variazione % tendenziale

2024 2025| 2025 Diff. anno  Diff. 4T Anno 1T 2T 3T 41
2025-24 2025-24| 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24
Distretti italiani 11,0 10,8| 17.382 -621 -162 -3,5 -1,5 -3,2 -5,8 -3.4
Distretti lombardi 9 8,7] 3.930 131 55 3.5 3.8 -0,6 53 52
Legno e arredamento della Brianza 15 13.3 364 -49 -23 -12,0 -8,9 -3,9 -15,1 -18,1
Meccanica strumentale di Varese 9.0 13.3 335 130 43 63,1 74,1 37.5 74,2 69,5
Meccanica strumentale del bresciano 12 12,7 252 9 27 3.8 -9.1 1.2 -20,9 45,3
Rubinetti, valvole e pentolame di Lumezzane 11,7 11,4 458 -1 -22 2.2 1.4 3.8 4,6 -16,4
Meccanica strumentale di Milano e Monza 10,1 10,4 1.094 26 31 2,5 -1.9 -7.2 7.5 10,5
Abbigliamento-tessile gallaratese 8 10,2 101 36 9 54,1 35,5 48,5 87.8 48,2
Calzature di Vigevano 13 9.6 4 -0 -0 -0.8 6,6 -19.6 12,7 -14,1
Carni e salumi di Cremona e Mantova 9 8,7 25 1 -0 4,6 19.6 27,0 -25,0 -1.6
Macchine perla lav. e la prod. calzature di Vigevano 9 8.4 20 -1 1 -6,6 -12,9 -19.4 -17,1 30,0
Meccanica strumentale di Bergamo 9 8.3 394 -7 -7 -1.7 27,1 -14,5 -6,7 -5.6
Metalmeccanica diLecco 6,0 8.1 239 62 20 35,0 3.0 30,6 61,8 43,8
Metalmeccanico del basso mantovano 9.8 7.6 109 -26 -8 -19.2 =271 -31,9 9.1 -23.8
Lavorazione metalli Valle dell'Arno 6 7.1 45 8 0 22,9 22,1 57,9 15,4 2,8
Tessile e abbigliamento della Val Seriana 6,3 6,3 53 -1 -3 -2,0 0.1 12,9 1.6 -19.1
Seta-tessile di Como 6,3 5.6 64 -12 -2 -16,3 -16,3 -21,6 -18,5 -9.0
Gomma del Sebino Bergamasco 5 5,0 34 2 0 53 10,0 -4,7 13,3 4,9
Lattiero-caseario della Lombardia sud-orientale 5 4,6 59 -2 2 -2,5 -13,1 -19,5 6,5 11.3
Articoli in gomma e materie plastiche di Varese 5 4,3 62 -7 3 -9.9 -18,1 -16,1 -18,9 15,7
Metalli di Brescia 4,4 3.9 188 -23 -16 -10,9 7.6 -0,1 -23,6 -26,0
Legno di Casalasco-Viadanese 3 2,6 5 -1 -0 -12,3 35,4 -7.6 -41,3 -6,5
Vini e distillati del bresciano 4,7 2,2 4 -3 -0 -41,1 -48,7 -29.2 -54,9 -27.5
Calzetteria e abbigliamento di Castel Goffredo 3 1.7 16 -2 -1 -10,9 25,6 -28,4 -21,8 -21,0
Riso di Pavia 1,0 1,4 5 1 0 29.3 42,6 53,3 4,3 26,4
Tab. 7 - Evoluzione delle esportazioni dei distretti lombardi verso i paesi coinvolti nel conflitto in Medio Oriente
Peso del Paese sul Milioni di euro Variazione % tendenziale
tot. esportato (%)
2025 2025 Diff. anno Diff. 4T Anno 1T 2T 3T a1
2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24
Distretti italiani 161.267 -1.755 -503 -11 -2,4 -1.4 0.8 -1,2
Distretti lombardi 45.007 1.007 343 23 1.6 0.9 3.8 3.0
vs paesi coinvolti nel conflitto 6,01 2.697 269 161 111 26,3 -5,7 2,3 21,5
Arabia Saudita 2,51 1.112 91 35 8,9 33.4 -7.6 4,9 11.3
Emirati Arabi Uniti 1.8 831 103 67 14,2 22,3 -3.0 3.4 32,6
Qatar 0.8 378 68 70 22,0 30,9 -4,2 -25.4 66,0
Oman 0.3 19 -5 -20 -3.9 1304 -6,0 -20,4 -35.4
Kuwait 0.2 96 26 10 37.8 31.2 1.2 83,5 45,5
Repubblica islamica dell'lran 0.2 72 -21 -7 -22,8 -48,3 -35,1 11,6 -21,0
Libano 0.1 59 6 3 10,8 9,9 5.4 3.7 27,1
Bahrein 0,1 29 0 3 0,3 -54,2 25,5 68,9 50,5
Nota: i paesi sono ordinati per peso sul totale esportato nel 2025 decrescente. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
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Tab. 8 - Evoluzione delle esportazioni dei distretti lombardi verso i paesi del Medio Oriente coinvolti nel conflitto nel 2025

Incidenza export vs. paesi in
conflitto in Medio Oriente su Milioni di euro Variazione % tendenziale
tot. export per settore (%)
2024 2025 2025 Diff. anno  Diff. 4T| Anno 1T 2T 37 a7
2025-24 2025-24| 2025- 2025- 2025- 2025- 2025-
24 24 24 24 24
Distretti italiani 3.9 4,3 6.896 475 275 74 90 -07 50 14,9
Distretti lombardi 55 6,0 2.697 269 161 11,1 263 -57 23 21,5
Calzature di Vigevano 14,9 18.4 8 3 11 629 657 -541.361,5 387
Meccanica strumentale di Milano e Monza 10.3 10.8 1.130 45 23 4,2 369 -200 -0,9 6,8
Meccanica strumentale di Bergamo 7.6 10,7 513 159 78| 450 66,3 39.8 92 64,1
Legno e arredamento della Brianza 7.7 7.6 208 -6 -101 27 44 22 2,8 -14,4
Meccanica strumentale di Varese 6,2 6,9 173 31 18| 21.8 154 268 0.6 390
Legno di Casalasco-Viadanese 55 6,5 11 1 -1 7.7 29,6 698 -263 -17.7
Metalmeccanica diLecco 6,2 57 168 -15 -4 81 -31 -6,6 -147 -72
Rubinetti, valvole e pentolame di Lumezzane 54 5,5 219 4 38 1.7 23 -392 -102 766
Abbigliamento-tessile gallaratese 3.6 52 51 22 100 77,5 339 57,8 1058 108,5
Meccanica strumentale del bresciano 2.3 3.2 62 15 8| 303 06 -52 91,5 764
Lavorazione metalli Valle dell'Arno 0.8 2.1 13 9 4] 193,8 106,9 237.8 94,7 363,5
Seta-tessile di Como 1.7 1.9 21 0 1 23 -186 -209 257 17.6
Lattiero-caseario della Lombardia sud-orientale 1.4 1.7 22 7 2| 432 4,9 51 1286 538
Macchine perla lav. e la prod. calzature di Vigevano 4,0 1.6 4 -5 -1 -58,5 -34,7 -26,2 -90,6 -55,4
Metalmeccanico del basso mantovano 1.7 1.5 21 -3 -4 -11,7 23 7.7 234 -51,7
Articoli in gomma e materie plastiche di Varese 1.1 1.2 18 1 0 67 11,6 -44 17,6 50
Gomma del Sebino Bergamasco 0.9 1,0 7 1 o 18,1 19,5 455 23 174
Riso di Pavia 0.9 0.2 3 0 1 0.9 -659 99.1 74,9 1704
Metalli di Brescia 0.7 0.7 33 -2 -3 -54 334 -133 -5,0 -23,3
Tessile e abbigliamento della Val Seriana 0.5 0.5 4 0 -0 0.9 412 1.1 -10,6 -18,1
Carni e salumi di Cremona e Mantova 0.6 0.5 1 -0 -0 -18.1 01 -41 508 -851
Calzetteria e abbigliamento di Castel Goffredo 0.5 0.4 4 1 o 281 169 570 -39 707
Vini e distillati del bresciano 0,1 0,1 0 -0 0| -17,5 -50,0 -34,7 -3,3 63,3
Nota: i distretti sono ordinati per incidenza 2025 decrescente. | paesi considerati sono: Arabia Saudita, Bahrein, Emirati Arabi Uniti, Kuwait, Libano, Oman,
Qatar, e Iran. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
Tab. 9 - Export dei poli tecnologici lombardi
Milioni di euro Variazione % tendenziale
2025 Diff. anno Diff. 4T Anno 1T 2T 3T a1
2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24 2025-24
Poli tecnologici italiani 77.729 15.852 2.389 25,6 30,7 26,7 33,8 13,7
Poli tecnologici lombardi 19.906 2.300 630 131 7.9 6,4 25,8 131
Polo farmaceutico lombardo 11.040 1.270 -83 13,0 27,2 13,4 19,2 -2,9
Polo ICT di Milano-Monza- Brianza 5.030 -97 264 -1,9 -17.0 -17.6 9.5 21,8
Polo aerospaziale della Lombardia 2.942 981 395 50,0 -9.8 37.3 122,5 71,0
Biomedicale di Milano 894 146 54 19,6 11,7 17,7 21,5 27,0
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
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Appendice metodologica

Non ¢ facile monitorare I'evoluzione congiunturale dei distretti industriali. Le uniche informazioni
aggiornate disponibili, a livello territoriale (provinciale), riguardano le esportazioni espresse a
prezzi correnti (dati trimestrali). Un incrocio province/settori per le esportazioni & disponibile,
inoltre, per un numero relativamente limitato di settori. La congiuntura dei distretti pud essere
pertanto approssimata in un modo molto grezzo, con un maggiore grado di confidenza solo per
i distretti fortemente export-oriented (non ci sono, infatti, dati sul mercato interno) e per quelli
che producono beni non troppo specifici (non abbiamo statistiche su micro-settori, ad esempio,
come “coltelli e forchette”).

| distrefti analizzati costituiscono una sintesi di quelli individuati dalla Federazione dei distretti
italiani, dall’lstat, dalla Fondazione Edison e dalle Leggi regionali che censiscono i distretti stessi.

Nel Monitor dei distretti sono analizzati, quasi 160 distretti tradizionali (principalmente specializzati
nel sistema moda, nel sistema casa, nella meccanica e nell’agro-alimentare), 22 poli tecnologici,
specializzati cioé in settori ad alta tecnologia (farmaceutica, ICT, aeronautica, biomedicale).

Poiché il presente lavoro ha finalitd soprattutto quantitative a livello del sistema distretti nel suo
complesso, ci si € concentrati solo sui distretti e poli tecnologici che potevano essere ben
rappresentati dai dati Istat disponibili sul commercio estero a livello provinciale. Vale la pena
precisare che i dati Istat provinciali si riferiscono alle esportazioni, espresse a prezzi correnti e,
pertanto, non fengono conto dei fenomeni inflativi, ovvero delle variazioni di prezzo non dovute
a miglioramenti qualitativi dei beni prodoftti. Questi dati devono, quindi, essere valutati con
cautela visto che I'evoluzione positiva (negativa) dell’export pud nascondere aumenti
(diminuzioni) di prezzo legati al’andamento delle quotazioni delle materie prime.

In questo numero del Monitor I'evoluzione delle esportazioni nel 2025 & calcolata utilizzando dati
provvisori del 2025 e quelli definitivi del 2023 e 2024.

Pubblicazioni sui Distretti del Research Department

Le pubblicazioni sui Distretti Industriali del Research Department di Intesa Sanpaolo sono
consultabili alla pagina https://group.intesasanpaolo.com/it/research/industry--local-
economies
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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 e stata redatta da Intesa Sanpaolo SpA. Le informazioni qui contenute sono state ricavate da fonti
ritenute da Intesa Sanpaolo SpA affidabili, ma non sono necessariamente complete, e l'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 SpA.

La presente pubblicazione non si propone di sostituire il giudizio personale dei soggetti ai quali si rivolge. Intesa Sanpaolo SpA e
le rispettive controllate e/o qualsiasi altro soggetto ad esse collegato hanno la facolta 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 clientfela.

Comunicazione dei potenziali conflitti di interesse

Intesa Sanpaolo SpA 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 confrollo ai sensi del Decreto Legislativo 8 giugno 2001, n.
231" (disponibile sul sito internet di Infesa 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
Sanpoolo, incidano negativamente sugli interessi della clientela.

In particolare, le misure poste in essere perla gestione dei conflitti diinteresse 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 SpA sono disponibili nelle “Regole per Studi e Ricerche” e nell'estratto del "Modello aziendale per la gestione delle
informazioni privilegiote e dei conflitti di inferesse”, pubblicato sul sito infernet di Intesa Sanpaolo SpA all’indirizzo
https://aroup.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures.

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.
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