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Executive Summary

Alla fine di febbraio, l'inizio di una nuova serie
di tensioni geopolitiche in Medio Oriente ha
determinato una revisione delle prospettive di
crescita economica e delle dinamiche
inflazionistiche a livello globale. | prezzi di
petrolio e gas, infatti, hanno registrato dei
rialzi significativi: a marzo, il prezzo medio
del Brent e cresciuto del +43,9% rispetto alla
media di febbraio, mentre il gas € aumentato
del 49,6% circa. Se dovesse protrarsi a
lungo, 'aumento dei prezzi dell’energia
destinato a tradursi in una forte accelerazione
dell'inflazione. Non a caso, le proiezioni piu
recenti mostrano una revisione significativa al
rialzo delle stime inflazionistiche rispetto alle
valutazioni precedenti al conflitto. Negli Stati
Uniti, l'inflazione nel 2026 & ora attesa
attestarsi al +4,2%, con un incremento di
+1,2 punti percentuali (p.p.) rispetto alle
previsioni pre-conflitto. Nell’Area euro,
l'inflazione prevista sale al +2,6% (+0,7 p.p.),
mentre in Cina & attesa al +1,3% (+1,0 p.p.) e
in India al +5,1% (+1,7 p.p.). Qualora tali
dinamiche venissero confermate, 'aumento
dei prezzi avrebbe inevitabili ripercussioni
anche sulle prospettive di crescita
economica. Nell’Area euro si osserva una
revisione al ribasso particolarmente marcata,
con una crescita ora prevista al +0,8%, ossia
0,4 p.p. in meno rispetto alle stime di
dicembre. La crescita della Cina & invece
confermata al +4,4%, pur risultando in
rallentamento rispetto al +5,0% registrato nel
2025. Gli Stati Uniti si muovono in
controtendenza, con una crescita attesa per il
2026 al +2,0% (in aumento di 0,3 p.p.). In un
contesto caratterizzato da elevata incertezza,
le principali banche centrali hanno adottato
un approccio prudenziale, mantenendo
invariati i tassi di interesse in attesa di
valutare I'impatto del conflitto sulle dinamiche
inflazionistiche.
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Nel quarto trimestre del 2025, il PIL italiano &
aumentato del +0,3% rispetto al trimestre
precedente e del +0,8% su base annua. La
dinamica congiunturale riflette I'effetto
combinato di un contributo positivo della
domanda interna, in aumento dello +0,3%, e
di un apporto negativo della domanda estera,
che registra una contrazione del -0,7%. Dal
lato dei conti pubblici, Istat ha rivisto in
negativo alcune delle stime per il 2025
contenute nel Documento Programmatico di
Finanza Pubblica. Rimane comunque
positivo il giudizio delle agenzie di rating, che
confermano le promozioni avvenute nell’anno
passato. A marzo l'inflazione torna a salire:
I'indice NIC segna un aumento del +0,5% su
base mensile e del +1,7% su base annua.
L’accelerazione dei prezzi € dovuta alla forte
risalita dei prezzi dell’energia, sia nel mercato
regolamentato sia in quello libero. Al netto
della componente energetica, infatti,
l'inflazione risulta in calo, scendendo dal
+2,5% di febbraio al +2,1% di marzo. La
produzione industriale a gennaio evidenzia
una flessione del -0,6% sia su base
trimestrale sia su base annua, con il settore
energetico a essere I'unico comparto in
crescita. Il clima di fiducia delle imprese
mostra una lieve flessione, scendendo dal
97,4 di febbraio al 97,3 di marzo. Ben piu
marcato & invece il calo della fiducia dei
consumatori, che passa da 97,4 a 92,6,
penalizzata soprattutto dal peggioramento
delle valutazioni sulla situazione economica
attuale e futura del Paese. Nel quarto
trimestre del 2025 diminuisce del -0,4% su
base congiunturale il reddito disponibile
lordo. Infine, a febbraio, il mercato del lavoro
mostra un lieve peggioramento, con un calo
del -0,1% del numero di occupati su base
mensile, che colpisce in particolare gli
uomini, i lavoratori dipendenti e la fascia di
eta compresa trai 25 e i 49 anni.



1. Introduzione — Il quadro globale

Negli ultimi mesi, lo scenario internazionale & stato
segnato da forti tensioni geopolitiche, alimentate
dall’esplosione del conflitto militare in Medio Oriente
che ha aumentato I'incertezza sui mercati globali.

Il 26 marzo, 'OCSE ha diffuso le nuove previsioni sulla
crescita economica che includono una potenziale stima
dellimpatto che il conflitto potrebbe avere nei prossimi
anni. Tra i Paesi analizzati, il Regno Unito registra la
revisione al ribasso piu marcata: la crescita attesa per il
2026 scende al +1,2%, con un taglio di 0,5 punti
percentuali (p.p.) rispetto alle previsioni di dicembre,
mentre per il 2027 & prevista al +1,3%. Anche I'Area
euro subisce una revisione al ribasso significativa, con
una crescita prevista ora al +0,8% nel 2026 (—0,4 p.p.
rispetto a dicembre) a causa dell’effetto che 'aumento
dei prezzi dell’energia avra sull’attivita economica; nel
2027, la crescita € attesa poi in recupero al +1,2%
grazie al’laumento delle spese per la difesa. Gli Stati
Uniti, invece, si muovono in controdenza: la crescita per
il 2026 ¢ infatti rivista al rialzo al +2,0% (+0,3 p.p.
rispetto a dicembre), grazie alla performance positiva
del settore tecnologico; la crescita per il 2027 & poi
attesa rallentare al +1,7% a causa di un rallentamento
della crescita del reddito reale e della spesa dei
consumatori. La crescita globale resta confermata al
+2,9% nel 2026 e al +3,0% nel 2027.

Inflazione nelle principali regioni 2025-2027 (Y/Y%)
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Crescita delle principali regioni 2025-2027 (Y/Y%)
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Il conflitto in Medio Oriente potrebbe avere un impatto
particolarmente rilevante anche — e soprattutto — sulle
dinamiche inflazionistiche future. Particolarmente marcata
la revisione per gli Stati Uniti: I'inflazione per il 2026 € ora
prevista al +4,2%, con un aumento di 1,2 p.p. rispetto alle
previsioni di dicembre, per poi scendere al +1,6% nel
2027. Nell’Area euro, l'inflazione dovrebbe attestarsi al
+2,6% nel 2026 (+0,7 p.p. rispetto a dicembre) e al +2,1%
nel 2027. Rilevanti anche le revisioni per la Cina, dove
l'inflazione & attesa al +1,3% nel 2026 (+1,0 p.p.) e
all'1,1% nel 2027. In India, invece, si prevede
un’inflazione del +5,1% nel 2026 (+1,7 p.p.) e del 4,1%
nel 2027. Nel complesso, l'inflazione dell’area G20 &
stimata in aumento di +1,2 p.p. rispetto alle previsioni di
dicembre, raggiungendo il 4,0% nel 2026, per poi
rallentare al 2,7% nel 2027, ipotizzando un progressivo
allentamento delle pressioni sui prezzi dell’energia.

Queste proiezioni presuppongono che le attuali tensioni
sui mercati energetici si attenuino gradualmente, con un
calo progressivo dei prezzi di petrolio, gas e fertilizzanti a
partire dalla meta del 2026.



Al momento, le banche centrali hanno scelto di
mantenere invariati i tassi di interesse, adottando un
approccio prudente in attesa di valutare i primi effetti
del conflitto sul’economia globale.

Tuttavia, alcuni rappresentanti delle stesse istituzioni
hanno avvertito che non potranno restare inattivi se il
rialzo dei prezzi dovesse modificare le aspettative

future sull'inflazione, sottolineando che monitoreranno
attentamente ogni segnale che indichi come 'aumento

dei costi energetici possa comportare un
rafforzamento delle pressioni inflazionistiche.

Tassi d’interesse di riferimento BCE, Federal Reserve,
Bank Of England e Bank of Japan (%)
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Fonte: BCE, Fed, BOE e BOJ (dati al 07/04/2026)

L’incertezza a livello globale continua a manifestarsi
chiaramente negli indicatori legati a politiche
economiche, commerciali e geopolitiche.

Sul fronte commerciale, l'incertezza & in forte
diminuzione: il Trade Policy Uncertainty (TPU) index
€ in calo dallinizio del 2026, passando da 408,7 a
gennaio a 269,1 a marzo. Al contrario, il quadro
geopolitico mostra un netto peggioramento. Il
Geopolitical Risk Index (GPR) & infatti aumentato da
167,8 a gennaio a 297,3 a marzo, principalmente a
causa del nuovo conflitto scoppiato in Medio Oriente.
Per ritrovare livelli simili bisogna tornare infatti al
febbraio-marzo 2022, in coincidenza con l'inizio della
guerra in Ucraina, quando l'indice raggiunse quota
319. Le conseguenze dell’attuale crisi, aggravata dal
blocco dello Stretto di Hormuz, restano ancora in
larga parte da definire, e il rischio che il conflitto si
prolunghi nel tempo & molto concreto. Per quanto
riguarda invece 'Economy Policy Uncertainty (EPU)
index, non sono disponibili aggiornamenti successivi
a novembre 2025.
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Economic Policy Uncertainty Index (EPU), Trade Policy Uncertainty
Index (TPU), Geopolitcal Risk Index (GPR)
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Fonte: EPU, TPU, GPR (dati al 07/04/2026)

Dai primi mesi del 2026 emerge un quadro eterogeneo
per il PMI manifatturiero delle principali economie
mondiali. In Cina, l'indice & sceso dal 52,1 di febbraio al
50,8 di marzo. Anche in Giappone e Regno Unito si
registrano dei cali, con una diminuzione rispettivamente
da 53,0 di febbraio al 51,6 di marzo e da 51,7 a 51,0
nello stesso periodo. Nell’Eurozona, invece, il PMI
manifatturiero ha superato la soglia di espansione: da
49,5 di gennaio I'indice & salito al 50,8 di febbraio — il
livello piu alto dal giugno 2022 — per poi rafforzarsi
ulteriormente fino al 51,6 a marzo. Anche gli Stati Uniti
mostrano segnali di recupero, con il PMI che passa da
51,6 a 52,3.

Purchasing Managers’ Index - manifattura
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Anche nell’'ambito dei servizi, il PMI evidenzia un quadro
eterogeneo. In Cina, a marzo il settore dei servizi ha
registrato un calo importante, da quota 56,7 di febbraio a
52,1. Nell’Area euro e in Giappone, l'indice ha mostrato un
miglioramento piu contenuto, sebbene a marzo entrambi
abbiano registrato una flessione, attestandosi
rispettivamente a 50,2 e 53,4. Negli Stati Uniti, invece, il
PMI dei servizi & diminuito dal 51,7 di febbraio al 49,8 di
marzo.



Purchasing Managers’ Index- servizi
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Lo scoppio del conflitto ha determinato un forte rialzo
delle quotazioni di petrolio e gas, data I'importanza dei
Paesi coinvolti nel conflitto nell’offerta globale di
queste risorse. A marzo, il prezzo medio del Brent &
salito a 102 dollari al barile ($/bbl), segnando un
+43,9% circa rispetto alla media di febbraio. Per
ritrovare prezzi simili occorre tornare al 2022, con lo
scoppio della guerra in Ucraina. Anche il gas ha
segnato un aumento rilevante, sebbene non sia
tornato ai picchi del 2022: a marzo, il prezzo medio ha
raggiunto i 52,5 €/ MWh, segnando un aumento del
+49,6% rispetto al prezzo di febbraio.

Molti commentatori hanno paragonato la crisi
energetica in corso agli shock petroliferi degli anni
Settanta, con il direttore dell'International Energy
Agency, Fatih Birol, che 'ha definita addirittura piu
grave degli shock petroliferi degli anni Settanta e
dell'interruzione del gas russo del 2022 messi insieme.

Prezzo di petrolio e gas ($/bbl e €/ MWh)
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Nonostante le tensioni geopolitiche, gli scambi
commerciali hanno continuato a crescere nella
seconda meta del 2025. || commercio internazionale
€ stimato in aumento del +7% rispetto all’anno
precedente, superando i 35 mila miliardi di dollari.
L’aumento & stato trainato in particolare dall’Asia
orientale, che registra un incremento annuo delle
esportazioni del +9%.

Tuttavia, questa dinamica positiva potrebbe
indebolirsi se il rincaro dei prezzi dell’energia e le
interruzioni nei trasporti legate al conflitto in Medio
Oriente dovessero protrarsi. Il WTO ha infatti
dichiarato che, per il 2026, il commercio mondiale di
beni aumentera solo dell’1,4%, un risultato inferiore
rispetto alla precedente previsione dell’1,9%,
formulata prima degli attacchi all'lran.

Variazione del commercio di beni e servizi (Y/Y%)
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Fonte: UNCTAD (dati al 07/04/2026)

Nel 2025 gli investimenti diretti esteri (FDI) a livello
globale sono cresciuti del +14%, raggiungendo i
1.600 miliardi di dollari. Si tratta di un segnale di
ripresa importante dopo due anni consecutivi di
calo. Tuttavia, la gran parte di questo aumento &
dovuta a flussi finanziari che hanno semplicemente
attraversato i principali centri finanziari
internazionali, mentre l'attivita di investimento reale
€ rimasta debole. Senza questi “flussi di transito”,
'aumento degli FDI globali & stimato essere a circa
il 5%. | dati evidenziano inoltre un divario sempre
pil marcato tra economie sviluppate e Paesi in via
di sviluppo, una crescente concentrazione degli
investimenti in pochi settori strategici e una bassa
concentrazione degli investimenti diretti a progetti
utili allo sviluppo sostenibile.

Q4-2025



1.1 Gli USA

Secondo le proiezioni OCSE, dopo un +2,1% nel
2025 la crescita del PIL statunitense & attesa al
+2,0% nel 2026, con una revisione di +0,3 p.p.
rispetto alle previsioni di dicembre grazie alla forte
performance del settore tecnologico. Per il 2027, la
crescita & invece attesa in calo al +1,7%, con una
revisione di -0,2 p.p. rispetto alle previsioni di
dicembre.

Sul fronte dell'inflazione, nei primi due mesi del
2026 é scesa al 2,4%, dopo aver chiuso il 2025 al
2,7%. 1l conflitto in Medio Oriente potrebbe pero
portare a un deciso rialzo delle dinamiche
inflazionistiche globali. In questo contesto, TOCSE
prevede per il 2026 un’inflazione negli Stati Uniti al
4,2%.

Il tasso di disoccupazione si € stabilizzato al 4,4%.
Tuttavia, persistono alcune preoccupazioni: la
crescita dell’occupazione rimane debole e limitata,
le offerte di lavoro continuano a diminuire
gradualmente e un numero crescente di aziende sta
valutando licenziamenti, mostrando al tempo stesso
un forte interesse verso I'adozione dell’'lA per ridurre
i costi del lavoro. Ad oggi pero, I'l|A non sembra
essere stata una delle principali cause della
diminuzione della crescita occupazionale. Resta
perd il rischio che una crescente riluttanza ad
assumere, motivata dalla possibilita che I'l|A possa
sostituire i lavoratori in futuro, diventi un nuovo
ostacolo al mantenimento della piena occupazione.

A completare questo quadro vi & una dinamica
fiscale tutt’altro che rassicurante. Il deficit federale
continua ad ampliarsi, con le stime del CBO
(Congressional Budget Office) che indicano un forte
deterioramento dello stato dei conti pubblici, solo in
parte compensato dal’aumento delle entrate legate
ai dazi. Nel medio periodo, inoltre, la crescita dei
pagamenti per interessi rappresenta un ulteriore
elemento di preoccupazione, destinato a pesare in
modo crescente sul bilancio federale.

Rimane inoltre un timore crescente legato a un
possibile scenario di stagflazione. Cio perché
misure troppo aggressive per contenere
un’inflazione in risalita rischiano di aumentare la
disoccupazione e frenare la crescita economica,
mentre un allentamento monetario volto a stimolare
I’economia potrebbe al contrario alimentare ulteriori
pressioni sui prezzi.
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Inflazione (Y/Y%) e tasso di disoccupazione (%) USA
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Fonte: U.S. Bureau of Labor Statistics (dati al 07/04/2026)

1.2 La Cina

In occasione delle "Due Sessioni" di marzo 2026, il
governo ha fissato un obiettivo di crescita del PIL tra il
4,5% e il 5%, il pit basso da inizio degli anni Novanta,
riconoscendo esplicitamente I'effetto delle pressioni
deflazionistiche e le tensioni commerciali con gli Stati
Uniti.

Nel periodo gennaio—febbraio 2026, le esportazioni
sono aumentate del 21,8% su base annua superando
nettamente le attese. Nonostante il calo di
esportazioni verso gli USA, infatti, la crescita é stata
compensata dalla forte espansione verso i mercati
emergenti.

La domanda interna continua a soffrire e il settore
immobiliare continua a rappresentare un freno
significativo per la crescita: avvii di cantiere, vendite e
investimenti restano inferiori del 50-80% rispetto ai
picchi del 2020-2021, e la recente risalita degli
investimenti fissi, pur positiva, non cambia la natura
strutturale della crisi.

Anche il mercato del lavoro appare debole: il tasso di
disoccupazione ¢é salito al 5,3%, segnalando la
difficolta delle imprese ad assorbire nuova
manodopera in un clima di incertezza e margini
compressi.

Infine, sul versante dei prezzi, il CPI & salito dell'1,3%
a febbraio 2026, il dato piu alto da oltre tre anni, pur
rimanendo contenuto e lontano dai livelli desiderati
dalle autorita per scongiurare rischi deflazionistici
persistenti. Tuttavia, le tensioni geopolitiche in Medio
Oriente e 'aumento dei prezzi energetici potrebbero
creare nuove pressioni sui costi nel corso dell’anno.



1.3 L’Area euro

Nel 2025, la crescita reale dell’Area euro si € attestata
al +1,4%. Per il 2026, le proiezioni OCSE indicano un
calo della crescita al +0,8% a causa dell'impatto
dellaumento dei prezzi energetici. La crescita
dovrebbe poi riprendere al +1,2% nel 2027 grazie alle
misure di espansione fiscale in Germania.

Nel quarto trimestre del 2025, la produzione
industriale misurata in volume con base 2021=100
registra un aumento, passando da 100,2 del terzo
trimestre a 100,5. Questa crescita é stata trainata in
particolar modo dalla Germania (che passada 91,3 a
92,3), Spagna (da 102,5 a 103) e Italia (da 93,7 a 94).
Rimane stabile la Francia a 103,2.

Produzione industriale (2021=100)
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Fonte: Eurostat (dati al 07/04/2026)

Sul fronte dei prezzi, l'inflazione al consumo
nell’Area euro € inizialmente diminuita, attestandosi
all’1,7% su base annua a gennaio 2026, dal 2,0% di
dicembre 2025, secondo la stima di Eurostat.
Tuttavia, le pressioni inflazionistiche hanno
successivamente mostrato un’inversione di
tendenza: nel mese di marzo 2026 l'inflazione
generale ha raggiunto il 2,5%, segnalando una
riaccelerazione legata in particolare ai rialzi dei
prezzi energetici.

In prospettiva, I'inflazione & prevista aumentare dal
2,1% del 2025 al 2,6% nel 2026, riflettendo i
significativi rincari dei prezzi all'ingrosso di petrolio e
gas. In particolare, il tasso di inflazione & atteso
crescere dal 2,1% nel primo trimestre del 2026 al
3,1% nel secondo trimestre, per poi rallentare
progressivamente fino al 2,7% nella seconda meta
dell’'anno.
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Inflazione HICP nell’Area euro (Y/Y %)
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Fonte: Eurostat — Inflazione HICP (dati al 07/04/2026)

La BCE, nella riunione di marzo 2026, ha
mantenuto invariati i tassi d'interesse, con il tasso
sui depositi al 2,0%, il tasso sulle operazioni di
rifinanziamento principali al 2,15% e il tasso sulle
operazioni di rifinanziamento marginali al 2,40%.
La decisione & maturata in un contesto di
rinnovata incertezza legata agli sviluppi in Medio
Oriente.

Nel quarto trimestre del 2025, il PIL dell’Area euro
e cresciuto del +0,2% su base congiunturale e del
+1,2% su base tendenziale. La crescita
congiunturale ¢ stata trainata dai consumi finali
(+0,35 p.p.) e dagli investimenti fissi lordi (+0,13
p.p.). Da evidenziare perd il calo della variazione
delle scorte (-0,15 p.p.) e dalla domanda estera
netta (-0,13 p.p.).

Area euro, contributi alla crescita congiunturale del PIL (%)
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Fonte: Eurostat — Conti economici nazionali trimestrali (dati al 07/04/2026)



A causa della guerra in Medio Oriente, le proiezioni
piu aggiornate indicano una dinamica futura dei
consumi nell’Area euro piu modesta rispetto alle
attese precedenti per i prossimi trimestri. |l conflitto,
infatti, frenera i consumi privati a causa di una perdita
di potere d'acquisto, della maggiore incertezza e di
una leggera diminuzione dell'occupazione. Tuttavia,
nel medio periodo la crescita dei consumi privati
riprenderebbe grazie a una crescita dei salari reali. E
attesa anche una frenata degli investimenti delle
imprese, sempre a causa della maggiore incertezza e
dalla diminuzione della domanda.

Sul fronte dell’attivita produttiva, I'indice PMI
composito dell’Area euro, che misura 'andamento
complessivo dell’attivita economica combinando i dati
dei settori manifatturiero e dei servizi, ha registrato un
aumento, passando da 51,3 a gennaio al 51,9 di
febbraio. A livello nazionale, il quadro resta
eterogeneo: la Germania ha guidato la ripresa
industriale (da 52,1 di gennaio a 53,2 di febbraio)
insieme all’ltalia (da 51,4 a 52,1), mentre la Francia
continua a mostrare difficolta, con il PMI composito di
febbraio rimasto sotto la soglia di espansione.

PMI composito dell’Eurozona
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Fonte: S&P — PMI composito (dati al 07/04/2026)

L’impatto della guerra in Medio Oriente sulla crescita
dell’export dovrebbe essere limitato, grazie al lieve
miglioramento dei risultati economici dei principali
partner commerciali nonché dal moderato impulso
proveniente dalla riduzione dei dazi commerciali.
Tuttavia, si prevede che la crescita delle esportazioni
rimanga contenuta, frenata dalle persistenti debolezze
di competitivita dell’Area euro e dagli effetti del
precedente apprezzamento dell’euro, che continuano
a pesare sulla performance commerciale.

PwC

Gia prima della guerra in Medio Oriente, le
previsioni indicavano un rallentamento della
crescita dell’occupazione nei prossimi anni.
Nell'attuale contesto, ci si attende che molte
imprese adottino nel breve periodo strategie di
mantenimento della manodopera, alla luce dello
shock negativo sull’'output ipotizzato come
transitorio. Questo effetto potrebbe perd essere
attenuato dalle forti pressioni sui profitti dovute
allaumento dei costi degli input, che ne
limiterebbero I'applicabilita.

BOX 1. Oltre Hormuz, la rete delle alternative
regionali

A partire dal 28 febbraio 2026, Israele e Stati Uniti
hanno condotto una serie di attacchi contro diversi
obiettivi in Iran, dando avvio a un conflitto che interessa
l'intera area mediorientale. Fin dai primi giorni di guerra,
le ripercussioni si sono estese a tutto il sistema
energetico globale a causa dell’interruzione del
passaggio nello Stretto di Hormuz, da cui passa circa il
20% delle forniture mondiali di petrolio e gas. Tuttavia,
negli anni alcuni Paesi del Golfo hanno sviluppato
infrastrutture alternative per ridurre la propria
dipendenza da Hormuz. Le principali sono:

* La East-West Pipeline (Petroline), gestita
dall’Arabia Saudita, con una capacita di 5 milioni di
b/g e una capacita massima di 7 min di b/g;

* L’Abu Dhabi Crude Oil Pipeline (ADCOP) degli
Emirati Arabi Uniti, con una capacita di 1,8 min b/g;

* L’lraq Pipeline to Ceyhan (Turkish Pipeline), le cui
esportazioni sono state tuttavia sospese da marzo
2023 a seguito di una decisione dell’lraq;

* La Pipeline Goreh-Jask, in Iran, con una capacita
effettiva intorno ai 300.000 b/g.

Il corridoio iracheno verso Ceyhan e la pipeline iraniana
Goreh Jask risultano tecnicamente o politicamente non
operative nel contesto attuale. Considerando le
alternative disponibili, secondo alcune stime si
otterrebbe solamente un potenziale di circa 2,6 min di
b/g reindirizzabili al di fuori dello stretto; mancherebbero
quindi 17,1 min di b/g per pareggiare con quanto
transitato da Hormuz nel primo trimestre del 2025 in
termini di petrolio e prodotti petroliferi. Ne emerge un
quadro chiaro: un blocco prolungato dello Stretto non
ha soluzioni immediate, perché nessuna infrastruttura
esistente € in grado di assorbire anche solo una
frazione dei volumi normalmente in transito.

Fonte: Ufficio Studi PwC (link).


https://blog.pwc.it/oltre-hormuz/

2. ’economia 1taliana

2.1 Ciclo congiunturale

Nel quarto trimestre del 2025, il Prodotto Interno
Lordo italiano — espresso in valori concatenati con
anno di riferimento 2020, corretto per gli effetti di
calendario e destagionalizzato — € cresciuto del
+0,3% rispetto al trimestre precedente e del +0,8%
su base annua. Nel 2025, quindi, il PIL reale
cresciuto del +0,5% su base annua.

Dal lato della domanda, si evidenzia un contributo
positivo alla crescita del PIL della componente
nazionale al netto delle scorte e un contributo
negativo della componente estera netta. La
domanda nazionale cresce infatti del +0,3% su
base congiunturale, trainata sia dalla spesa per gl
investimenti fissi lordi (+0,2%) che dai consumi
finali di famiglie, amministrazioni pubbliche e
istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle
famiglie (+0,1%). La domanda estera netta registra
invece una riduzione del -0,7% sempre su base
congiunturale, dovuta a un calo delle esportazioni (-
1,2%) e a un aumento delle importazioni (+1,0%).
La variazione delle scorte e degli oggetti di valore
ha contribuito, invece, positivamente per 0,7 punti
percentuali (p.p.).

Contributi alla crescita congiunturale del PIL trimestrale
(p-p.)
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Fonte: Istat — Conti economici nazionali trimestrali (dati al 07/04/2026)
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Domanda estera netta

Dal lato dell’'offerta, si osservano andamenti
congiunturali positivi in tutti i principali comparti, a
conferma di una dinamica complessivamente
favorevole, seppur con intensita diverse tra i vari settori.
Particolarmente significativo € il contributo dell’industria,
che cresce del +0,8% su base congiunturale. Anche il
comparto dell’agricoltura, silvicoltura e pesca registra un
aumento, seppur piu contenuto, pari a un +0,2%,
mentre i servizi mostrano un aumento del +0,1%.

Dinamica del valore aggiunto (q/q%)
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Fonte: Istat — Valore aggiunto per branca di attivita (dati al 07/04/2026)




Le previsioni Istat pil aggiornate evidenziano un quadro
positivo per 'economia italiana nel 2026, la cui crescita
dovrebbe essere leggermente superiore a quella del
2025; nel 2026, infatti, il PIL dovrebbe crescere di un
+0,8% su base annua. Previsioni simili sono state fatte
dal Fondo Monetario Internazionale (FMI), che prevede
un +0,7% per il 2026 e 2027, e dalla Commissione
europea, con un +0,8% in entrambi gli anni.

Tuttavia, & importante sottolineare che queste previsioni
sono state formulate prima dello scoppio del nuovo
conflitto in Medio Oriente, avvenuto a fine febbraio 2026.
Le proiezioni formulate dopo l'inizio del conflitto
delineano invece uno scenario di crescita per il 2026
rivisto al ribasso rispetto alle previsioni pre-conflitto.
L’OCSE prevede ora un incremento del PIL pari allo
0,4% (-0,2 p.p. rispetto alle precedenti stime). Banca
d’ltalia indica una crescita dello 0,5% (-0,1 p.p.), un
valore identico a quello di Confindustria (che rivede pero
al ribasso la previsione per il 2026 di -0,2 p.p.).

Previsioni di crescita del PIL italiano

2025 2026 2027

Istat 0,5 0,8 -

FMI 0,5 0,7 0,7
Commissione europea 0,4 0,8 0,8
OCSE*** 0,5 0,4 0,6
Banca d’ltalia*** 0,5 0,5 0,8
Confindustria*** 0,5 0,5 0,6

(***): sono indicate con tre asterischi le proiezioni fatte dopo lo scoppio del conflitto in Medio
Oriente, avvenuto a fine febbraio 2026.

Fonti: Istat, PIL e indebitamento delle AP - Anni 2023-2025 e Prospettive per 'economia
italiana 2025-2026; FMI, World Economic Outlook, gennaio 2026; OCSE, Economic Outlook,
Interim Report, Marzo 2026; Commissione europea, Autumn 2025 Economic Forecast;
Banca d'ltalia - Proiezioni macroeconomiche per I'ltalia, aprile 2026; Confindustria —
Rapporto di previsione, primavera 2026

Sempre nel quarto trimestre del 2025, gli investimenti
registrano una maggiore vivacita della spesa rispetto
alle altre componenti della domanda interna. Nel
complesso, la dinamica congiunturale riflette un
andamento contrastante delle diverse voci. La spesa per
impianti, macchinari e armamenti diminuisce dello 0,2%
su base congiunturale, mentre quella per i fabbricati non
residenziali e altre opere registra un calo piu marcato,
pari all'1,8%. Al contrario, risultano in crescita i prodotti
di proprieta intellettuale (+0,4%) e gli investimenti in
abitazioni (+7,1%). Si conferma, quindi, la dinamica
positiva delle abitazioni, avviatasi nel biennio
precedente, a conferma di una traiettoria che suggerisce
un rafforzamento del comparto abitativo.
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Variazione cumulata degli investimenti fissi lordi (2019=100)
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Fonte: Istat — Conti economici nazionali trimestrali (dati al 07/04/2026)

2.2 Finanza pubblica

Il Documento programmatico di finanza pubblica
(DPFP) ¢ il documento di programmazione
economica e finanziaria che, incorporando gli effetti
della manovra finanziaria, definisce gli obiettivi
macroeconomici e di bilancio per il successivo
triennio. Stando alle previsioni dell’'ultimo DPFP
pubblicato a ottobre, nel 2025 'indebitamento netto si
sarebbe dovuto attestare al 3,0%, il saldo primario
allo 0,9% e la spesa per interessi al 3,9% del PIL. |l
debito pubblico era atteso al 136,2% del PIL. Le
entrate della Pubblica Amministrazione (PA) erano
previste al 47,6% del PIL, le uscite al 50,6%, mentre
la pressione fiscale era stimata al 42,8%.

Il 2 marzo 2026 Istat ha diffuso nuove stime sugli
indicatori di finanza pubblica, da cui emerge un
generale peggioramento dello stato dei conti pubblici
rispetto a quanto delineato nel DPFP. In particolare,
l'indebitamento netto per il 2025 & ora stimato al
3,1% del PIL (+0,1 p.p. rispetto al DPFP), mentre il
saldo primario & stato rivisto allo 0,7% (-0,2 p.p.). La
spesa per interessi rimane confermata al 3,9% del
PIL. Il debito pubblico sale al 137,1% del PIL (+0,9
p.p.)- Sia le entrate che le uscite della PA risultano
superiori a quanto previsto. Tuttavia, mentre le
entrate mostrano un incremento di 0,3 p.p., le uscite
aumentano di 0,5 p.p., segnalando una dinamica piu
sostenuta delle spese rispetto alle entrate. La
pressione fiscale si attesta al 43,1% (+0,3 p.p.).



Secondo le previsioni del DPFP, nel 2026 sarebbe
atteso un miglioramento nella dinamica di alcuni
indicatori. L'indebitamento netto € infatti previsto in
calo al 2,8% del PIL, mentre il saldo primario
dovrebbe aumentare fino all'1,2%. Il rapporto
debito/PIL dovrebbe salire al 137,4% per poi iniziare a
diminuire a partire dal’anno successivo. Le entrate
resterebbero stabili al 47,9% del PIL, mentre le uscite
sono attese in diminuzione al 50,7%.

Andamento dei principali indicatori di finanza pubblica
(% su PIL)

2024 2025 2026 2027 2028

Indebitamento netto 3,4 3,1 2,8 2,6 2,3
Saldo primario 0,5 0,7 1,2 1,5 1,9
Spesa per interessi 3,9 3,9 3,9 4,1 4,3
Debito pubblico* 1347 1371 137,4 137,3 136,4
Entrate della PA 47,0 47,9 47,9 - -
Uscite della PA 50,4 51,1 50,7 - -
Pressione fiscale 42,4 43,1 42,8 - -

*: Al lordo del sostegno finanziario ai Paesi dell’Area dell’euro.
Fonte: elaborazioni Ufficio Studi PwC su dati DPFP 2025 per 2026-28 e Istat per 2024-25
(dati al 07/04/2026).

Il giudizio delle principali agenzie di rating
internazionali sul merito creditizio dell’ltalia resta
positivo. Nel 2025 Moody’s, S&P, Fitch, Kbra, Scope
e Dbrs hanno tutte migliorato il rating sul debito
pubblico italiano. Da inizio anno, si sono espresse
nuovamente S&P, Fitch e Moody’s. S&P ha
confermato il rating «BBB+», alzando I'outlook da
stabile a positivo, mentre sia Fitch che Moody’s hanno
confermato il rating assegnato in precedenza.

Valutazioni delle principali agenzie di rating sul debito italiano

Gradini sopra il

Rating = Outlook’  A* | "y 0 junk»

Moody’s Baa2 stabile 1 2
S&P Global Ratings BBB+  positivo 1 3
Fitch BBB+ stabile 1 3
Kbra BBB+ positivo 1 3
Scope BBB+ positivo 1 3
Dbrs A stabile 1 5

*: 1 denota un miglioramento rispetto all’'ultimo aggiornamento, | un peggioramento; - indica
che non ci sono state variazioni.
Fonte: elaborazioni Ufficio Studi PwC (dati al 07/04/2026)
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Le recenti promozioni delle agenzie di rating
confermano il rafforzamento della credibilita finanziaria
del Paese e la crescente fiducia dei mercati nei
confronti dell’ltalia. Negli ultimi anni, infatti, gli
investitori esteri hanno acquisito una maggiore fiducia
nei confronti del debito pubblico italiano: la quota del
debito pubblico detenuto da non-residenti & infatti
passata dal 30,9% di dicembre 2024 al 34,4% di
dicembre 2025, superando i valori pre-Covid; un indice
di rinnovata fiducia da parte dei mercati internazionali
sull’ltalia.

Cresce anche la quota degli altri residenti (famiglie,
societa non finanziare, ecc.), passando dal 14,1% di
dicembre 2024 al 14,4% di dicembre 2025. Continua,
invece, il trend di decrescita della quota detenuta da
Banca d’ltalia, passata dal 21,6 al 18,5%. Cala anche
la quota delle istituzioni finanziare (IF) residenti non-
monetarie, passata dal 13,3 al 12,7%, mentre & stabile
al 20% circa la quota delle istituzioni finanziarie
monetarie (IFM) residenti, come fondi comuni monetari
e tutte le istituzioni finanziarie la cui attivita consiste nel
ricevere depositi e concedere crediti.

Detentori del debito delle Amministrazioni Pubbliche
(% sul totale)
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Fonte: elaborazioni Ufficio Studi PwC su dati Banca d’ltalia (dati al 07/04/2026)

Analizzando il debito per scadenza, a gennaio 2026 il
19,2% degli strumenti di debito pubblico in circolazione
presentava una vita residua inferiore a un anno, il 31,5%
una durata compresa tra uno e cinque anni, mentre il
restante 49,3% superava i cinque anni. La vita media
residua rimane stabile a 7,9 anni, pur mostrando un
lento incremento nell’ultimo decennio: alla fine del 2015,
questa era pari a 7,4 anni; la quota di titoli con durata
superiore ai cinque anni si attestava al 43,5%.



Debito delle Amministrazioni Pubbliche per vita media residua
(asse sx: % sul totale; asse dx: vita media residua in anni)
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Fonte: elaborazioni Ufficio Studi PwC su dati Banca d’ltalia (dati al 07/04/2026)

2.3 Prezzi

A marzo 2026 l'inflazione torna a salire, trainata
soprattutto dall’accelerazione dei prezzi nel comparto
energetico. L’indice nazionale dei prezzi al consumo per
l'intera collettivita (NIC) segna un aumento del +0,5% su
base mensile e del +1,7% su base annua (era +1,5% a
febbraio). L’'andamento dell'inflazione riflette in particolare
la forte risalita dei prezzi dell’energia, sia regolamentata
(da -11,6% annuo in febbraio a -1,3% in marzo) sia non
regolamentata (da -6,2% a -2,4%). In crescita anche i
beni alimentari non lavorati, passati da +3,7% a +4,4%.
L’inflazione di fondo, cioé al netto di energetici e
alimentari freschi, rallenta invece da +2,4% a +1,9%, cosi
come quella calcolata escludendo i soli beni energetici, in
discesa da +2,5% a +2,1%.

Inflazione tendenziale nell’indice Nic (Y/Y%)
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Fonte: Istat — Inflazione Nic (dati al 07/04/2026)
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Un freno alla crescita dell'inflazione proviene dal
rallentamento dei prezzi di alcune categorie di servizi. A
marzo, rallenta infatti la crescita dei prezzi dei servizi
ricreativi, culturali e per la cura della persona (da
+4,9% a +3,0%), dei servizi legati ai trasporti (da +2,8%
a +2,4%) e quelli relativi all’'abitazione (da +4,5% a
+4,2%). Riassumendo, i prezzi dei beni mostrano una
marcata accelerazione su base annua (da -0,1% a
+0,7%), mentre i prezzi dei servizi riducono il proprio
ritmo di crescita (da +3,6% a +2,8%). Di conseguenza,
il divario tra il comparto dei servizi e quello dei beni si
restringe, passando da +3,8 punti percentuali a +2,1.

Variazioni cumulate dalla media 2021 dell’inflazione
nell’indice Nic
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Fonte: Istat — Inflazione Nic e Retribuzioni contrattuali per dipendente (dati al 07/04/2026)

A febbraio 2026, i prezzi alla produzione dell'industria
tornano a diminuire su base mensile e ampliano la loro
flessione su base annua. Rispetto al mese precedente,
si registra un calo del -0,4%, mentre su base
tendenziale la diminuzione raggiunge il -2,7% (a
gennaio era stata pari a -1,6%). La dinamica & trainata
soprattutto dalla componente energetica, che segna un
-2,4% congiunturale e un -11,1% tendenziale,
principalmente a causa dei ribassi sul mercato interno,
in particolare nella fornitura di energia elettrica.
Considerando i prezzi al netto dell’'energia, si osserva
invece un lieve aumento: +0,2% su base mensile e
+1,0% su base annua. | prezzi dei beni di consumo
mostrano una lieve flessione mensile (-0,1%) ma
continuano a crescere su base annua (+1,1%). | prezzi
dei beni strumentali registrano incrementi sia
congiunturali (+0,1%) sia tendenziali (+0,7%), mentre i
prezzi dei beni intermedi aumentano del +0,5% su base
mensile e del +1,1% su base annua.



Indice dei prezzi alla produzione industriale 2.4 Imprese
(Y/Y% dell'indice base 2021)
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Oltre all’energia, crescono la fabbricazione di mezzi di
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Fonte: Istat — Prezzi alla produzione industriale (dati al 07/04/2026)

Nel primo mese del 2026, i prezzi allimportazione trasporto (+7,1%) e le attivita estrattive (+3,4%), mentre
segnano un moderato aumento congiunturale del diminuiscono in modo rilevante coke e prodotti

+0,2%, cui contribuisce il rialzo dei prezzi dei beni petroliferi (-12,9%) e prodotti chimici (-7,2%).

intermedi (+1,1%), in particolare metalli preziosi e non

ferrosi. Prosegue, invece, la diminuzione dei prezzi Nonostante il calo di gennaio, nella media del trimestre
dell'energia (-0,4%) e scendono anche quelli dei beni novembre-gennaio la produzione industriale aumenta
di consumo (-0,7%). Dal punto di vista geografico, gli del +0,7% rispetto ai tre mesi precedenti, un ritmo
aumenti piu marcati riguardano i prezzi all'import comunque inferiore alla crescita del trimestre
provenienti dall’Area euro (+0,4%), superiori a quelli precedente (+1,1%).

dal resto del mondo (+0,2%). Su base annua la

flessione si amplia leggermente: dal —3,1% di dicembre

si passa al —3,3% di gennaio. Particolarmente

significativa la riduzione tendenziale dei prezzi Indice della produzione industriale per tipologia di beni (2021=100)
dell’energia, che segna un —19,9%, trainata soprattutto
dalle importazioni dall’Area non euro.
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Clima di fiducia delle imprese (2021=100)
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Fonte: Istat — Clima di fiducia (dati al 07/04/2026)

A marzo 2026, I'indicatore di fiducia delle imprese
registra una lieve flessione, scendendo a 97,3 dal 97,4
di febbraio. Il calo riflette il peggioramento del solo
settore del commercio, mentre gli altri comparti
mostrano segnali positivi: la manifattura sale da 88,5 a
88,8, le costruzioni da 103,1 a 103,6 e i servizi da 102,1
a 102,7. Nel commercio al dettaglio, invece, l'indice
scende nettamente da 104,9 a 100,6. Per quanto
riguarda le componenti dell'indice di fiducia, nella
manifattura migliorano i giudizi sugli ordini e
diminuiscono sia le attese sulla produzione sia le scorte
dei prodotti finiti. Nelle costruzioni tutte le variabili
risultano in aumento. Nei servizi di mercato crescono i
giudizi sugli ordini, mentre calano le aspettative sugli
ordini futuri; rimane positivo il giudizio sullandamento
degli affari. Nel commercio al dettaglio, invece,
peggiorano tutte le componenti.

Indice del fatturato dell’industria, servizi e commercio
al dettaglio* (2021=100)
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Fonte: Istat — Indice del fatturato dell'industria e dei servizi (dati al 07/04/2026)

* per il commercio al dettaglio & stato utilizzato I'indice delle vendite (2021=100)
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A gennaio, le dinamiche del fatturato mostrano
andamenti diversi tra i vari settori economici. L'industria
registra un calo su base mensile: I'indice
destagionalizzato del valore del fatturato diminuisce
infatti di un -0,3%. | servizi, invece, segnano una crescita
congiunturale del +0,9%. Nonostante il diverso
andamento mensile, nel confronto trimestrale entrambi i
comparti mostrano una variazione positiva: +0,3% per
l'industria e +0,7% per i servizi. Anche il commercio al
dettaglio risulta in espansione, con un incremento
congiunturale dello 0,6% a gennaio. Su base annua,
servizi e commercio registrano aumenti del fatturato
rispettivamente del +0,5% e del +1,6%, mentre I'industria
evidenzia un calo del -0,9%. La buona performance del
commercio € trainata soprattutto dai beni alimentari
(+1,1%), mentre la crescita dei beni non alimentari & piu
contenuta (+0,2%). In particolare, spiccano le vendite
della grande distribuzione (+4,1%) e quelle del
commercio online (+4,6%).

Nel mese di marzo, il PMI terziario, € tornato inferiore
alla soglia critica dei 50, terminando quindi la sequenza
di quindici mesi di crescita ininterrotta. L’indice
diminuisce infatti dal 52,3 registrato a febbraio a 48,8.
Continua ad aumentare, invece, il manifatturiero, che gia
a febbraio aveva superato la soglia di espansione,
raggiungendo quota quota 51,3 a marzo.

Purchasing Managers’ Index - Italia
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Fonte: S&P Global — HCOB Purchasing Managers’ Index (dati al 07/04/2026)



BOX 2. Le aspettative dei CEO italiani sulla
crescita dell’economia e del fatturato

Secondo i dati raccolti nella 29esima edizione della
Global CEO Survey di PwC, i CEO italiani mostrano
un certo ottimismo verso il futuro, sia riguardo la
crescita del’economia nazionale che per la crescita
della propria azienda.

Il 49% dei rispondenti ritiene che I'economia italiana
crescera nei prossimi 12 mesi, in significativo aumento
rispetto al 43% del 2025 e al 26% del 2024.
Diminuisce anche la quota di chi prevede una
contrazione del PIL: dal 52% del 2024 si scende fino al
14% nel 2026. Parallelamente, cresce pero la
percentuale di coloro che stimano una variazione
minima o nulla della crescita, ora pari al 36%.

Aspettative dei CEO italiani sulla crescita economica
nazionale per i prossimi 12 mesi
(valori in percentuale sul totale dei rispondenti)

2026 36 14
2025 30 25

2024 22 52

u Migliorera Variazione minima o rimarra invariata Peggiorera

Il 35% dei rispondenti si dichiara anche molto
fiducioso sul fatto che il fatturato dell’azienda
aumentera entro i prossimi 12 mesi, in netto
miglioramento rispetto al 25% registrato nel 2025. La
fiducia cresce ulteriormente quando si considera un
orizzonte triennale: il 53% prevede un incremento del
proprio giro d’affari nei prossimi tre anni, contro il 41%
rilevato I'anno scorso.

Aspettative dei CEO italiani sulla crescita del
fatturato nei prossimi 12 mesi e nei prossimi 3 anni
(valori in percentuale sul totale dei rispondenti)

53
48

41
35

28 05

12 mesi 3 anni
m2024 2025 =2026

Non vengono mostrate le risposte “non saprei”. Nel grafico sul fatturato
vengono mostrate solo le risposte “Molto” ed “Estremamente fiducioso”.
Fonte: PwC, Risultati italiani della Global 29a Global CEO Survey.
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2.5 Famiglie

Nel quarto trimestre del 2025, i consumi delle famiglie
italiane restano sostanzialmente stabili. La spesa totale
delle famiglie residenti, infatti, aumenta di un leggero
+0,1% congiunturale, mentre resta stabile la spesa delle
famiglie sul solo territorio nazionale. In particolare, &
diminuita del -0,1% la spesa per i beni non durevoli,
mentre la spesa per beni durevoli & aumentata del +0,3%
e quella per i servizi e per beni semidurevoli del +0,1%.
La spesa all’'estero dei residenti € aumentata del +1,5%.

Tale dinamica & riconducibile al peggioramento delle
condizioni economiche delle famiglie, legato sia alla
diminuzione del reddito disponibile nell’'ultimo trimestre
dell’anno sia alla conseguente erosione del potere
d’acquisto.

Spesa per consumi delle famiglie (2021=100)
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Fonte: Istat — Conti Economici Nazionali Trimestrali (dati al 07/04/2026)

Nel quarto trimestre del 2025, il reddito disponibile lordo
delle famiglie registra una contrazione dello 0,4%
rispetto al trimestre precedente, determinando una
riduzione del potere d’acquisto del -0,8% su base
trimestrale. La propensione al risparmio, calcolata come
rapporto percentuale tra il risparmio lordo e il reddito
disponibile lordo, diminuisce anch’essa di 0,8 p.p. su
base congiunturale, attestandosi al 7,8% del reddito
disponibile lordo.



Il tasso di investimento delle famiglie sale al 6,5%,
in aumento di 0,5 p.p. rispetto al trimestre
precedente. Tale incremento riflette un marcato
aumento degli investimenti fissi lordi (+7,2%),
nonostante la gia citata flessione del reddito
disponibile. Nel complesso, emerge quindi una
riduzione della capacita di risparmio delle famiglie,
che continuano tuttavia a sostenere consumi e
investimenti a fronte di un peggioramento del
reddito a loro disposizione.

Reddito disponibile e potere d’acquisto (dx), propensione
al risparmio, tasso di investimento delle famiglie
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mmmmm Propensione al risparmio Tasso di investimento

Reddito disponibile lordo Potere d'acquisto

Fonte: Istat — Conti Economici Nazionali Trimestrali (dati al 07/04/2026)

A marzo, l'indice di fiducia dei consumatori subisce un
marcato calo rispetto a febbraio, passando da 97,4 di
febbraio a 92,6. La diminuzione riflette un
peggioramento di tutte le componenti del clima di
fiducia, ad eccezione della valutazione relativa
all'opportunita di risparmiare nell’attuale contesto. Tra
gli elementi che mostrano la flessione piu marcata
figurano i giudizi — e soprattutto le aspettative — sulla
situazione economica generale: il clima economico
passa da 99,1 a 88,1, il clima futuro scende da 93,1 a
85,3, il clima personale cala da 96,8 a 94,2, mentre il
clima corrente diminuisce da 100,7 a 98,0.

In particolare, peggiora il giudizio sulla situazione
economica attuale dell’ltalia, cosi come — in misura
ancora piu marcata — le aspettative future
sullandamento dell’economia nazionale. Si registra,
inoltre, anche un deterioramento nelle attese per il
futuro sulle valutazioni riguardo la situazione
economica delle famiglie, cosi come peggiorano le
valutazioni sulle possibilita future di risparmiare. Si
riducono anche le aspettative relative all’acquisto
futuro di beni durevoli.
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Clima di fiducia dei consumatori (2021=100)
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Fonte: Istat — Clima di fiducia dei consumatori (dati al 07/04/2026)

2.6 Commercio estero

Nel quarto trimestre del 2025, le esportazioni a valori
correnti — e non a valori concatenati come riportato nel
paragrafo 2.1 — hanno registrato un calo del -1,4% su
base congiunturale, mentre le importazioni sono
diminuite del -0,6%. Il saldo commerciale si & ridotto,
segnando un -9,3%. Nonostante cio, il 2025 si chiude
con un avanzo commerciale superiore a quello del
2024, grazie allandamento degli scambi con i Paesi
extra Ue.

Nel primo mese del 2026, si osserva una flessione sia
delle esportazioni (-0,1% congiunturale) sia delle
importazioni (-1,3%); il saldo commerciale cresce perd
in modo significativo (+11,1%). La sostanziale stabilita
dell’export a gennaio riflette dinamiche opposte tra le
due aree di riferimento: le vendite verso i Paesi Ue
aumentano infatti del +1,4%, mentre quelle verso i Paesi
extra Ue diminuiscono del -1,6%. La riduzione delle
importazioni riguarda invece esclusivamente I'area extra
Ue (-3,8%), a fronte di un lieve aumento degli acquisti
dai Paesi europei (+0,6%).

Su base annua, a gennaio I'export flette del -4,6%,
limport del -7,4%. | Paesi che piu contribuiscono alla
flessione tendenziale dell'export sono Regno Unito (-
12,3%), Francia (-7,5%) e Stati Uniti (-6,7%).
Aumentano, invece, soprattutto le vendite verso
Svizzera (+15,5%), Cina (+14,6%) e Austria (+5,1%).
L’export verso i Paesi OPEC cala del -1,9%, quello
verso i Paesi ASEAN del -7,1%. Dal lato delle
importazioni, cala 'import dalla Turchia (-17,2%), dagli
Stati Uniti (-12,1%) e dal Belgio (-10,0%). Riguardo le
macro-aree, cala I'import dall’area ASEAN (-17,5%) e
dai Paesi dellOPEC (-31,8%).



Tra i settori che piu contribuiscono alla flessione
tendenziale dell’export di gennaio si segnalano coke e
prodotti petroliferi raffinati (-38,2%), macchinari e
apparecchi (-7,3%) e prodotti alimentari, bevande e
tabacco (-9,2%). Cresce su base annua soltanto
I'export di metalli di base e prodotti in metallo, esclusi
macchine e impianti (+17,1%), di articoli farmaceutici,
chimico-medicinali e botanici (+5,9%) e, in misura
contenuta, di prodotti dell'agricoltura, della silvicoltura e
della pesca (+0,8%). Dal lato delle importazioni, calano,
fra gli altri, sostanze e prodotti chimici (-20,2%), articoli
farmaceutici e medicinali (-9,8%) e metalli di base e
prodotti in metallo (-4,9%). Cala anche I'importazione di
beni energetici. Il petrolio greggio segna un forte -
39,6%, coke e prodotti petroliferi raffinati un -11,1%; il
gas naturale cala del -8,2%.

A gennaio, il saldo commerciale destagionalizzato &
pari a +1.089 milioni di euro (-7,4% tendenziale). Il
deficit energetico (-3.466 milioni) & inferiore rispetto a
un anno prima (-4.693 milioni).

Nel trimestre novembre 2025-gennaio 2026, I'export
risulta sostanzialmente stabile rispetto al trimestre
precedente (-0,1%); 'import, invece, si riduce (-2,2%).

Import, export e saldo commerciale in miliardi di euro
(val. destagionalizzati)
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Fonte: Istat — Commercio estero (dati al 07/04//2026)

2.7 Mercato del lavoro

A febbraio 2026, il mercato del lavoro mostra un lieve
peggioramento congiunturale. Il numero di occupati,
attestatosi a 24 milioni e 149mila unita, subisce una
riduzione su base mensile del —0,1% (—29 mila unita). Il
dato &€ accompagnato dalla crescita delle persone in
cerca di lavoro, che arrivano a 1 milione e 237 mila
unita (+2,7%, +36 mila unita).

PwC

La flessione occupazionale su base mensile interessa
soprattutto gli uomini (-0,4%, -58 mila unita), i lavoratori
dipendenti (-0,2%, -39 mila unita) e la fascia di eta 25-
49 anni (-0,7%, -95 mila unita). Al contrario,
'occupazione risulta in aumento tra le donne (+0,3%,
+29 mila unita), gli autonomi (+0,2%, + 10 mila unita), i
giovani 15-24enni (+0,9%, +9 mila unita) e le persone
con almeno 50 anni (+0,5%, +57 mila unita). Il tasso di
occupazione scende lievemente al 62,4% (—0,1 p.p.
rispetto a gennaio).

L’aumento dei disoccupati coinvolge entrambi i generi e
quasi tutte le classi d’eta, ad eccezione dei giovani dai
15-24 anni, per i quali il numero diminuisce (-5,5%, -12
mila unita). Il tasso di disoccupazione sale rispetto a
gennaio al 5,3% (+0,1 p.p.), mentre il tasso di
disoccupazione giovanile registra un calo, attestandosi
al 17,6% (-1,0 p.p.).

Considerando il trimestre dicembre 2025-febbraio 2026,
il numero di occupati cresce lievemente rispetto al
trimestre precedente (settembre - novembre 2025), per
un +0,1% congiunturale (pari a +20 mila unita). Nello
stesso periodo, diminuiscono sensibilmente le persone
in cerca di lavoro (-8,0%, —119 mila), mentre
aumentano gli inattivi tra i 15 e i 64 anni (+0,9%, +117
mila).

Su base annua, a febbraio 2026 il numero di occupati
supera quello di febbraio 2025 dello 0,1% (+13 mila
unita). L’aumento interessa le donne (0,5%, +50 mila
unita) e le persone con almeno 50 anni (+4,3%, +432
mila unita), a fronte di una riduzione tra gli uomini (-
0,3%, -37 mila unita) e le altre classi d’eta; il tasso di
occupazione, pari a 62,4%, risulta tuttavia in calo di 0,2
p.p. rispetto a un anno prima. Nel confronto annuo, si
conferma che il numero di disoccupati, 1 milione e 357
mila, registra un calo (—14,1%, —223 mila) e gli inattivi
trai 15 e i 64 anni pari a 12 milioni e 598 mila
registrano una crescita (+2,1%, +259 mila).

Tasso di disoccupazione e inattivita (% sul totale dei
partecipanti al mondo del lavoro)
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Fonte: Istat — Occupati e disoccupati (dati al 07/04/2026)



A completare il quadro del mercato del lavoro, nel quarto
trimestre 2025 si registra una lieve riduzione delle ore
lavorate per dipendente (—0,5% su base congiunturale),
mentre il confronto annuo mostra un moderato aumento
(+0,5%). Il ricorso alla cassa integrazione continua a
diminuire: su base tendenziale si riduce di 1,7 ore,
scendendo a 7,8 ore ogni mille lavorate. Anche il tasso di
posti vacanti sale all’1,9% nel confronto trimestrale ma
risultando leggermente inferiore rispetto all'anno
precedente.

Indice delle retribuzioni lorde per Ula (2021=100)
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Fonte: Istat — Lavoro e retribuzioni (dati al 07/04/2026)
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Tabella riassuntiva dei principali indicatori

PIL 4° trimestre 2025 +0,3% (q9/q)

Produzione industriale Gennaio 2026 93,5 (-0,6% rispetto a dicembre)
Propensione al risparmio 4° trimestre 2025 7,8% (- 9,3% q/q)

PMI composito Febbraio 2026 52,1 (+1,4% rispetto a gennaio)
Reddito disponibile lordo 4° trimestre 2025 350.248 (-0,4% q/q)

Clima di fiducia nella manifattura Marzo 2026 88,5 (+0,3% rispetto a febbraio)
Inflazione (Nic) Marzo 2026 1,7% (+0,2 p.p. rispetto a febbraio)
Tasso di disoccupazione Gennaio 2026 5,1% (-0,4 p.p. rispetto a dicembre)
Tasso di inattivita Gennaio 2026 33,9% (+0,1 p.p. rispetto a dicembre)
Import (valore) Gennaio 2026 -1,3% rispetto a dicembre

Export (valore) Gennaio 2026 -0,1% rispetto a dicembre
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Fonti

Tassi di Interesse: Federal Reserve, Banca Centrale europea, Bank of England, Bank of Japan
Economic Policy Uncertainty: EPU Index

Geopolitical Risk Index: Caldara e lacovello

Trade policy Uncertainty Index: TPU Index

Brent e TTF: ICE (Intercontinental Exchange)

Andamento del commercio mondiale: UNCTAD, Fondo Monetario Internazionale

Dati sul’economia USA: Fondo Monetario Internazionale, Bureau of Economic Analysis, Fed, US Bureau of
Labor statistics

Dati sul’economia europea: Eurostat, Banca Centrale Europea

Dati sull’economia italiana: Istat, Mef, Commissione europea, Banca d’ltalia, OCSE, Fondo Montario
Internazionale, Confindustria

Indice PMI: S&Ps
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