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Focus: Germania

Gli aspetti settoriali del calo della produzione
manifatturiera tedesca

Il ciclo economico tedesco si trova attualmente nella sua fase di maggiore debolezza dal 2013:
I’economia € sull’orlo di una lieve recessione tecnica, nonostante le condizioni finanziarie ultra
accomodanti e un moderato allentamento della politica fiscale.

Il problema nasce dal settore manifatturiero, fortemente votato all’export, che negli ultimi
quattro trimestri ha riportato una contrazione della produzione. Oltre allo stallo delle esportazioni
verso la Cina, che avevano raggiunto un punto di massimo nel 2016 e hanno subito gli effetti
negativi della guerra tariffaria sino-americana, la Germania sta risentendo di una forte
contrazione degli scambi commerciali con il Regno Unito (-9.7% a/a nei tre mesi fino a luglio). Ad
agosto, la produzione manifatturiera ha subito una contrazione del 4.0% a/a, registrando un calo
medio di -3.9% a/a nei primi otto mesi del 2019. | nuovi ordinativi sono diminuiti ampiamente ad
agosto, di-6.7% a/a.

Il calo del’output & diffuso a tutti i settori, a eccezione degli alimentari e di alcuni settori
secondari. Date le dimensioni e il ritmo della contrazione, la causa principale della fase di
debolezza € I'andamento negativo della produzione automobilistica (-8.6% a/a nel periodo
gennaio-agosto 2019), che ha sottratto quasi due punti percentuali alla crescita del
manifatturiero tra gennaio e agosto.

In termini di contributo negativo all’output, I'industria automobilistica € seguita dal settore
chimico-farmaceutico, la cui quota della produzione industriale totale lo posiziona al quinto
posto per importanza nel settore manifatturiero in Germania. Le sue dimensioni e il tasso a cui si
sta contraendo (-8.4% a/a tra gennaio e agosto) ne fanno il responsabile numero due
dell’attuale debolezza della produzione tedesca, con un contributo negativo pari a circa -0.8%
alla crescita complessiva del manifatturiero.

L’evoluzione del’economia tedesca nel breve e medio periodo dipende in modo decisivo
dall’andamento di tali settori. Pertanto, nel seguito di questo documento analizzeremo per primi
gli sviluppi nelle singole industrie, dopodiché valuteremo lo scenario complessivo per I’attivita
manifatturiera nel breve e medio periodo
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Contributi dei singoli settori alla produzione manifatturiera Tassi di crescita annui nel settore manifatturiero, gennaio-
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Crescita annua del settore manifatturiero e contributo Nuovi ordinativi industriali, dati percentuali
percentuale dei singoli settori destagionalizzati
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Ridimensionamento in corso nell’industria chimica?
Trend strutturali

Con una quota del 5,1% del fatturato mondiale nel 2018, il complesso industriale chimico- La domanda globale
farmaceutico tedesco € il quarto per dimensioni nel mondo e il piu grande in Europa. | paesi dovrebbe restare forte nel
leader a livello mondiale sono la Cina (34%) e gli USA (15,9%), con il Giappone (5,1%) circa alla  lungo termine...

pari con la Germania. Il settore chimico ha generato circa il 77% del fatturato dell’intero

complesso industriale nel 2018. Il settore farmaceutico tedesco € il sesto per importanza nel

mondo, con quote importanti detenute anche dalla Svizzera e dall’lrlanda. In una prospettiva di

lungo termine, I’opinione diffusa tra gli esperti del settore € che lo scenario per I'industria chimica

sia positivo, grazie soprattutto all’atteso aumento della domanda nei mercati emergenti e alla

transizione verso una industria chimica piu innovativa e prodotti chimici di piu alta qualita in

uscita dalle industrie dei paesi avanzati. L’invecchiamento della popolazione nei paesi avanzati,

insieme con il miglioramento dei servizi sanitari nei paesi meno sviluppati, fanno si che anche per

Ilindustria farmaceutica lo scenario si presenti positivo. Nel prossimo decennio, la domanda

complessiva rivolta al settore chimico-farmaceutico potrebbe crescere a un ritmo ancora piu

rapido che negli ultimi dieci anni, superiore al tasso di crescita dell’economia nel suo insieme.

Tuttavia, nel suo studio di settore aggiornato, “The German Chemical Industry 20307, ...tuttawvia, il settore chimico
I’associazione delle industrie chimiche tedesche (VCI) stima un tasso di crescita medio per tedesco € previsto in ritardo
I'industria chimica tedesca nel lungo periodo pari a solo la meta di quello previsto per il mercato  fispetto al trend di crescita
globale. La Germania dovrebbe subire una contrazione delle quote di mercato a vantaggio globale

della Cina e dei paesi ricchi di materie prime. Alcuni esportatori di materie prime stanno

scendendo piu a valle lungo la catena produttiva e, piu in generale, le industrie chimiche si

stanno spostando in aree piu vicine alle fonti delle materie prime. Inoltre, si rlevano spostamenti

verso aree piu prossime agli acquirenti finali. In ultimo, ma non meno importante, queste

tendenze potrebbero anche subire delle accelerazioni per via della maggiore attenzione al

cambiamento climatico e alla protezione del’ambiente in Europa. L’industria chimica si

caratterizza per le forti emissioni prodotte e per il grande consumo di energia. Il primo fattore

determina un aumento delle spese comportate dalle politiche piu “verdi” perseguite; il secondo

rende I’attivita molto sensibile ai prezzi energetici e dipendente dalle forniture di energia. La forte

spinta in Germania verso politiche piu favorevoli all’ambiente sta spingendo le industrie chimiche

a spostare gli impianti in paesi in cui le preoccupazioni ambientali sono meno sviluppate. Questo

€ un problema soprattutto per le societa di medie dimensioni, dato che molte di esse non hanno

le caratteristiche necessarie per essere esonerate dalle misure ambientali restrittive.
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La maggioranza degli esperti del settore chimico consultati per la compilazione dello studio
Delphi “The European Chemical Industry in a 2050 perspective”, condotto dal Copenhagen
Institute of Futures Studies (CIFS) per conto del Consiglio Europeo Industrie Chimiche (Cefic),
prevede che gli investimenti saranno sempre piu indirizzati verso aree del mondo in cui la
pressione normativa € minore. Alla stessa conclusione € giunta la VCI (associazione delle industrie
chimiche tedesche) nell’aggiornamento dello studio sullo scenario. In termini di valore, la
produzione chimica dovrebbe pertanto spostarsi gradualmente al di fuori dell’Europa nel lungo
periodo. Tuttavia, I’opinione degli esperti esterni al settore chimico, come riportata dallo studio
Delphi, differisce da quella degli esperti del settore, in quanto essi prevedono che I’evoluzione
della normativa UE possa creare anche incentivi agli investimenti. La VCI ritiene che I'ulteriore
progresso dell’industria chimica tedesca possa essere garantito dalla ricerca, che
aumenterebbe il valore aggiunto. La convinzione € che i punti di forza strategici del settore
chimico tedesco sono la forte capacita di innovazione, I’elevato grado di specializzazione delle
piccole e medie imprese, la manodopera altamente qualificata e la grande efficienza nella
gestione delle risorse. Lo stesso vale per I’industria farmaceutica tedesca: oltre il 70% delle societa
chimico-farmaceutiche tedesche praticano attivita di ricerca e negli ultimi cinque anni hanno
speso oltre 10 miliardi di euro all’anno in ricerca e sviluppo, di cui circa il 60% nel settore
farmaceutico. La VCI prevede che il peso sempre maggiore dei beni intermedi prodotti
dall’industria chimica (per esempio isolanti per edilizia, materiali riciclabili, materiali leggeri,
motori elettrici, sistemi a energia solare, beni intermedi per I'industria farmaceutica, ecc.) possa
garantire all’industria chimico-farmaceutica tedesca un tasso di crescita superiore a quello
dell’industria nel suo complesso e dell’economia nazionale nei prossimi dieci anni.

Spesa per ricerca e sviluppo in Germania in alcuni settori industriali
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Circa il 60% di tutti i prodotti chimici e farmaceutici viene esportato, il che rende I’output molto
sensibile al’andamento dei mercati esteri. Il principale parther commerciale € I’Unione Europea,
che nel 2018 ha assorbito circa il 56% delle esportazioni totali. | primi tre mercati di sbocco nell’UE
sono i Paesi Bassi (9%), la Francia (6,8%) e I'ltalia (6,2%). Il Regno Unito, dove al momento la
situazione & molto incerta a causa di Brexit, & la quarta destinazione, con una quota vicina al 5%
(le importazioni dal Regno Unito ammontano a circa il 4% del totale). Al di fuori dell’Europa, i
principali partner commerciali sono gli Stati Uniti (10,7%) e la Cina (4,5%), attualmente impegnate
in una reciproca guerra tariffaria che sta avendo un impatto enorme sulla produzione del settore
chimico tedesco in quanto fornitore di altre industrie. Ciononostante, riteniamo che nel
complesso il settore chimico-farmaceutico restera fuori dal nuovo potenziale perimetro delle
tariffe imposte dagli USA all’Unione Europea (gli USA importano dalla Germania soprattutto
farmaceutici, che probabiimente non saranno coinvolti; inoltre, anche per gli Stati Uniti la
Germania € un mercato di destinazione molto importante per i prodotti chimico-farmaceutici).

In ogni caso, I'elevato know-
how dovrebbe proteggere la
competitivita tedesca

Il settore chimico-
farmaceutico tedesco &
fortemente dipendente dalla
esportazioni
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Stato attuale del ciclo economico

L’output dell’industria chimico-farmaceutica tedesca si € ridotto ad agosto del -13,0% a/a, e il Calo della produzione a
trend in calo dura dall’inizio del 4° trimestre 2018, con tassi di crescita ampiamente al di sotto del ~ doppia cifra a Luglio
potenziale. Tuttavia, gli ultimi dati tendenziali sono distorti da effetti base sfavorevoli, dopo il

boom registrato nel 2018. L’industria farmaceutica, che rappresenta meno del 30% dell’output

totale del settore chimico-farmaceutico, ha subito una contrazione del 23,7% a luglio, dopo

essere cresciuta del 17,1% a/a nel 2018. L’industria chimica presa singolarmente si & contratta

del 4,9% a/a in luglio e il suo I’'andamento €& piu regolare (vedi grafico sotto).

| clienti diretti del’industria chimica sono altre industrie, acquirenti di beni intermedi, mentre i
privati rappresentano solo circa un ottavo delle vendite. Il settore manifatturiero europeo sta
subendo attualmente una forte contrazione. L’industria automobilistica, grande cliente delle
imprese della chimica, € in crisi. Al momento, I’unico settore che offre supporto € quello delle
costruzioni. Ciononostante, I’occupazione nell’industria chimico-farmaceutico continua a
crescere, con un rialzo dello 0,5% a/a nel 2° trimestre, per un totale di quasi 465mila dipendenti.

Le indagini presso le imprese non mostrano alcun segno di una imminente ripresa nel settore Prospettive future:
chimico-farmaceutico. Tuttavia, & ragionevole prevedere un rallentamento del ritmo di  rallentamento del calo
contrazione nell’ultimo trimestre dell’anno al venire meno dell’effetto base negativo del 2018 nel ~ tendenziale

settore farmaceutico. Eventuali ulteriori miglioramenti dipenderanno in maniera decisiva dalla

ripresa dell’industria automobilistica. Pertanto, € probabile che la contrazione continui almeno

fino alla fine dell’anno in corso.

Oltre a Brexit e al protrarsi delle guerre tariffarie, un’altra fonte di rischio sono le condizioni meteo.
Circa un terzo di tutti i trasporti nel settore chimico avviene per mezzo di condutture; la
maggioranza dei prodotti viaggia su gomma, su rotaia ma anche per vie fluviali, soprattutto
lungo il Reno. Il trasporto fluviale € meno caro rispetto all’utilizzo di camion e treni. Nel 2018,
tuttavia, il traffico fluviale sul Reno ha incontrato difficolta a causa del basso livello delle acque.
Anche nell’estate del 2019 i livelli sono scesi, ma al momento senza causare particolari danni. |
mesi piu critici, tuttavia, sono solitamente ottobre e novembre. Si teme che tali problemi possano
diventare piu frequenti a causa del cambiamento climatico, costringendo le industrie chimiche
a cercare soluzioni alternative per il trasporto dei loro prodotti.

Tasso di crescita dell’industria chimico-farmaceutica, a/a Ifo: attese per 'andamento degli affari nei prossimi 6 mesi
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Industria automobilistica esposta a diversi fattori di rischio

Con un fatturato di 426 miliardi di euro nel 2018, I'industria automobilistica € il principale settore
industriale della Germania, con un forte impatto sulla performance economica complessiva. Nel
2018, la Germania a prodotto 5,12 milioni di automobili su un totale di 16,5 milioni fabbricate
nell’Unione Europea. Inoltre, nel 2018 la Germania ha prodotto circa mezzo milione di veicoli
commerciali su un totale di oltre 2,6 milioni realizzati nell’UE. E il pil grande paese produttore di
auto in Europa e il quarto nel mondo, dopo Cina, Giappone e Stati Uniti. Negli ultimi cinque anni,
il 77% delle automobili prodotte in Germania sono state esportate. Oltre il 60% viene venduto a
paesi europei, con in testa il Regno Unito (meno del 20%), I’ltalia, la Francia (entrambi circa 7%)
e la Spagna (circa 5%). Al di fuori dell’Europa, le principali destinazioni sono gli USA (11%) e la
Cina (circa 6%). Purtroppo, dal 2015, lo scenario per I'industria automobilistica tedesca &
cambiato progressivamente in peggio, a causa di una serie di scandali, diuna domanda in calo
e dell’introduzione di nuove normative.

Dopo lo scandalo delle emissioni del 2015, I'introduzione della normativa WLTP (Worldwide
Harmonized Light Test procedure) ha messo sotto pressione il settore spingendolo verso
I’abolizione dei motori diesel. La normativa WLTP & entrata ufficialmente in vigore per le
automobili nuove a settembre 2017, con un periodo di transizione di due anni. Dal settembre
2018, tutte le auto di nuova immatricolazione devono essere in regola con i test WLTP.
L’introduzione della normativa ha rappresentato un cambiamento epocale per I'industria
automobilistica tedesca, che si & fatta trovare sorprendentemente impreparata. Ma questo non
é stato I’'unico elemento di disturbo: le vendite di automobili hanno anche risentito delle guerre
tariffarie tra USA e Cina, con Brexit e i dazi USA a peggiorare ulteriormente la situazione.

La produzione tedesca di auto € calata nel 2° trimestre ‘19 di circa 14% rispetto allo stesso periodo
del 2018. Nei primi nove mesi del 2019, la Germania ha prodotto oltre 3,57 milioni di autovetture,
circa 372 mila in meno rispetto allo stesso periodo dell’anno scorso e 724 mila in meno dello stesso
periodo del 2017. A oggi, buona parte della debolezza ha avuto origine all’estero. Le nuove
immatricolazioni di autovetture in Germania stanno ancora crescendo, a un tasso medio annuo
del 2,5% nei primi nove mesi del 2019, rispetto a una crescita media del +2,4% nei primi nove mesi
del 2018. Le nuove immatricolazioni nell’UE, invece, sono calate nel 2019 a una media del 3,1%.
Tutti i principali mercati esportatori europei - Regno Unito (-2,6% a/a), Italia (-1,6% a/a), Francia
(-1,9% a/a) e Spagna (-8,5% a/a) si stanno contraendo. Inoltre, le immatricolazioni sono in calo
anche negli Stati Uniti (-8,9% a/a nei primi otto mesi del 2019).

L’'industria automobilistica
fortemente votata all’export
e fondamentale per la forza
della Germania

L’andamento del settore
automobilistico & cambiato
in peggio a meta 2018
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La correzione é stata reso piu brusca dal tentativo dei produttori di auto di vendere i modelli piu
vecchi prima dell’entrata in vigore dei test WLTP a settembre 2018. Infatti, le immatricolazioni di
auto nuove hanno registrato un boom ad agosto 2018 a livello dell’Unione Europea, segnando

Un vento favorevole che si
trasformato in vento
contrario
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un balzo del 31,6% a/a. Stimiamo che questo balzo corrisponda a circa 550-770 mila auto nuove
immatricolate, pari al 4-5% delle immatricolazioni totali nel 2017. In effetti, il balzo e stato
immediatamente seguito da un brusco calo a settembre 2018. L’andamento degli ordinativi nel

settore auto & molto debole.

Immatricolazioni auto nell’area euro, y/y e media mobile Immatricolazioni auto nell’Unione Europea, milioni, media
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Piu di recente, la crescita annua delle immatricolazioni di automobili € balzata del 22% a Ripresa finalmente in vista?
settembre. Un tale rimbalzo, registrato anche livello dell’aggregato UE, sembra dovuto in parte

a un effetto base nel confronto con I’anno scorso. Tuttavia, la variazioni trimestrali sono risultate

sempre positive nel 2019, a indicare che potrebbe essere in corso un certo recupero, per quanto

non abbastanza forte da determinare un rimbalzo della produzione. Inoltre, sull’orizzonte a sei

mesi le aspettative delle imprese sono tornate recentemente in territorio positivo. Nel complesso,

la fiducia nel settore delle autovetture € migliorata a settembre, tornando sopra la media degli

ultimi cinque anni. Pertanto, potrebbe esserci una luce in fondo al tunnel.

Ifo: fiducia nel segmento delle autovetture Ifo: aspettative per 'andamento degli affari nel settore
delle autovetture nei prossimi sei mesi
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E importante sottolineare che un potenziale aumento dei dazi USA sulle auto prodotte in Unione
Europea avrebbe il potenziale di bilanciare eventuali miglioramenti di origine interna:
’amministrazione USA dovrebbe annunciare il 13 novembre se le importazioni di auto
rappresentano una minaccia per la sicurezza nazionale. La questione potrebbe forse essere
risolta con la firma di un accordo di libero scambio riguardante i beni manufatti tra I’UE e gli USA,
ma gli Stati Uniti potrebbero minacciare, come primo passo, di imporre dazi, vanificando le
speranze prima che abbiano la possibilita di trasformarsi in un effettivo aumento di ordini e
output.
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Scenario per il settore manifatturiero in generale

La fiducia nel settore manifatturiero nel suo complesso resta saldamente in territorio negativo.  La fiducia nel settore
L’indice Ifo che misura la fiducia nel settore manifatturiero tedesco & in peggioramento  manifatturiero e ai livelli piu
dal’agosto del 2018. La componente delle aspettative & ancora pil preoccupante delle  bassi dal 2009

opinioni sulla situazione attuale: il bilancio dei responsi positivi e negativi delle imprese intervistate

é risultato pari -17,0 a settembre, da -17,1 ad agosto, il peggior risultato dal 2009, benché ancora

ben al di sopra del minimo recente (-46,5 a novembre 2018). L’indice PMI & sceso a 41,7 a

settembre, il livello pit basso da giugno 2009, il che suggerisce che I'output si ridurra
ulteriormente. Inoltre, il tasso di contrazione ha accelerato, raggiungendo il livello piu alto dal
luglio 2012. I marcato andamento al ribasso ha gia lasciato il segno sul’andamento

dell’occupazione, ormaiin calo da sette mesi consecutivi. Le imprese produttrici hanno riportato
prezzi in calo, a causa di un intensificarsi della concorrenza nonché del minore costo delle
materie prime.

Per quanto riguarda i fattori di rischio, le preoccupazioni legate alla guerra tariffaria USA-Cina si
sono leggermente allentate negli ultimi giorni, benché I’accordo raggiunto tra i due paesi sia
temporaneo e non esclude I’ulteriore innalzamento delle barriere commerciali. Permane grande
incertezza su quando Regno Unito uscira effettivamente dall’Unione Europea, anche se il rischio
di un’uscita senza accordo appare molto pit basso dopo la firma di un nuovo accordo fra le
parti. Non si pud escludere un nuovo rinvio. Dopodiché crediamo che il Regno Unito compira il
grande passo, ma I’accordo avra I’effetto di ritardare di due annii principali effetti negativi sugli
scambi commerciali.

In condizioni di fiducia in calo e ordini manifatturieri in contrazione, & improbabile che la
produzione industriale recuperi nel corso di quest’anno, ma ci aspettiamo che il tasso di
decrescita rallenti. I| debole andamento della produzione di auto si &€ esteso all’indotto ed &
improbabile che si materializzi a breve una inversione della tendenza negative del commercio
globale. Dunque non ci sono segnali che lascino presagire un rapido recupero. Tuttavia,
prevediamo una stabilizzazione nel 2020. Il settore manifatturiero preso singolarmente dovrebbe
limitare il calo allo -0,6% a/a nel 2020, da un -4,2% a/a stimato nel 2019 e +1,6% a/a nel 2018.
Pertanto, prevediamo in crescita la produzione industriale complessiva dello 0,2% a/a nel 2020,
un decimo in piu rispetto alle previsioni di consenso, in rialzo da un -3,6% a/a stimato nel 2019.

Indice PMI manifatturiero headline Indice Ifo della fiducia nel settore manifatturiero e sue
componenti

65 - 60 -

60 - 40 -

55 4 20 A

50 1 04

45 -
-20 4 . .

40 - == husiness climate
-40 A current situation

35 - = gxpectations

30 . 60 -

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fonte: IHS Markit, Refinitiv Datastream Fonte: Ifo, Refinitiv Datastream

Intesa Sanpaolo - Direzione Studi e Ricerche 7



Focus: Germania 18 ottobre 2019

Appendice

Certificazione degli analisti e comunicazioni importanti

Gli analisti 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 é stata, € o sara, direttamente o indirettamente, collegata alle opinioni espresse.

Il presente documento é stato preparato da Intesa Sanpaolo S.p.A. e distribuito da Banca IMI S.p.A. Milano, Banca IMI SpA-London Branch
(membro del London Stock Exchange) e da Banca IMI Securities Corp (membro del NYSE e del FINRA). Intesa Sanpaolo S.p.A. si assume
la piena responsabilita dei contenuti del documento. Inoltre, Intesa Sanpaolo S.p.A. si riserva il diritto di distribuire il presente documento ai
propri clienti. Banca IMI S.p.A. e Intesa Sanpaolo S.p.A. sono entrambe societa del Gruppo Intesa Sanpaolo. Intesa Sanpaolo S.p.A. e
Banca IMI S.p.A. sono entrambe banche autorizzate dalla Banca d’ltalia ed entrambe sono regolate dal’FCA per lo svolgimento
dell’attivita di investimento nel Regno Unito e dalla SEC per lo svolgimento dell’attivita di investimento negli Stati Uniti.

Le opinioni e stime contenute nel presente documento sono formulate con esclusivo riferimento alla data di redazione del documento e
potranno essere oggetto di qualsiasi modifica senza alcun obbligo di comunicare tali modifiche a coloro ai quali tale documento sia stato
in precedenza distribuito. Le informazioni e le opinioni si basano su fonti ritenute affidabili, tuttavia nessuna dichiarazione o garanzia e
fornita relativamente all’accuratezza o correttezza delle stesse.

Lo scopo del presente documento € esclusivamente informativo. In particolare, il presente documento non €, né intende costituire, né
potra essere interpretato, come un documento d’offerta di vendita o sottoscrizione di alcun tipo di strumento finanziario. Inoltre, non deve
sostituire il giudizio proprio di chilo riceve.

Né Intesa Sanpaolo S.p.A. né Banca IMI S.p.A. assume alcun tipo di responsabilita derivante da danni diretti, conseguenti o indiretti
determinati dall’utilizzo del materiale contenuto nel presente documento.

I presente documento potra essere riprodotto o pubblicato esclusivamente con il nome di Intesa Sanpaolo S.p.A. e Banca IMI S.p.A.

Intesa Sanpaolo S.p.A. pubblica e distribuisce ricerca ai soggetti definiti ‘Major US Institutional Investors’ negli Stati Uniti solo attraverso
Banca IMI Securities Corp., 1 Wiliam Street, New York, NY 10004, USA, Tel: (1) 212 326 1199.

Per i soggetti residenti in Italia: il presente documento e distribuito esclusivamente a clienti professionali e controparti qualificate come
definiti nel Regolamento Consob no. 20307 del 15.02.2018, come successivamente modificato ed integrato, in formato elettronico e/o
cartaceo.

Per i soggetti residenti nel Regno Unito: il presente documento non potra essere distribuito, consegnato o trasmesso nel Regno Unito a
nessuno dei soggetti rientranti nella definizione di “private customers” cosi come definiti dalla disciplina del’FCA.

Perisoggetti di diritto statunitense: il presente documento puo essere distribuito negli Stati Uniti solo ai soggetti definiti ‘Major US Institutional
Investors’ come definito dalla SEC Rule 15a-6. Per effettuare operazioni mobiliari relative a qualsiasi titolo menzionato nel presente
documento & necessario contattare Banca IMI Securities Corp. negli Stati Uniti (vedi il dettaglio dei contatti sopra).

II presente documento € per esclusivo uso del soggetto cui esso & consegnato da Banca IMI e Intesa Sanpaolo e non potra essere
riprodotto, ridistribuito, direttamente o indirettamente, a terzi o pubblicato, in tutto o in parte, per qualsiasi motivo, senza il preventivo
consenso espresso da parte di Banca IMI e/o Intesa Sanpaolo. Il copyright ed ogni diritto di proprieta intellettuale sui dati, informazioni,
opinioni e valutazioni di cui alla presente scheda informativa € di esclusiva pertinenza del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, salvo
diversamente indicato. Tali dati, informazioni, opinioni e valutazioni non possono essere oggetto di ulteriore distribuzione ovvero
riproduzione, in qualsiasi forma e secondo qualsiasi tecnica ed anche parzialmente, se non con espresso consenso per iscritto da parte
di Banca IMI e/o Intesa Sanpaolo.

Chiriceve il presente documento € obbligato a uniformarsi alle indicazioni sopra riportate.

Metodologia di valutazione

| commenti sui dati macroeconomici vengono elaborati sulla base di notizie e dati macroeconomici e di mercato disponibili tramite
strumenti informativi quali Bloomberg e Thomson Reuters-Datastream. Le previsioni macroeconomiche, sui tassi di cambio e sui tassi
d’interesse sono realizzate dalla Direzione Studi e Ricerche di Intesa Sanpaolo, tramite modelli econometrici dedicati. Le previsioni sono
ottenute mediante I’analisi delle serie storico-statistiche rese disponibili dai maggiori data provider ed elaborate sulla base anche dei dati
di consenso tenendo conto delle opportune correlazioni fra le stesse.
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Comunicazione dei potenziali conflitti di interesse

Intesa Sanpaolo S.p.A. e le altre societa del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo (di seguito anche solo “Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo™)
si sono dotate del “Modello di organizzazione, gestione e controllo ai sensi del Decreto Legislativo 8 giugno 2001, n. 231” (disponibile sul
sito internet di Intesa Sanpaolo, all’'indirizzo: https://www.group.intesasanpaolo.com/scriptisird/si09/governance/ita_digs_231_2001.jsp che,
in conformita alle normative italiane vigenti ed alle migliori pratiche internazionali, include, tra le altre, misure organizzative e procedurali
per la gestione delle informazioni priviegiate e dei confiitti 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 confiitti di interesse
che possono insorgere, vista la vasta gamma di attivita svolte dal Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, incidano negativamente sugli interessi
della clientela.

In particolare, I’esplicitazione degliinteressi e le misure poste in essere per la gestione dei confiitti diinteresse - facendo riferimento a quanto
prescritto dagli articoli 5 e 6 del Regolamento Delegato (UE) 2016/958 della Commissione, del 9 marzo 2016, che integra il Regolamento
(UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di regolamentazione sulle disposizioni
tecniche per la corretta presentazione delle raccomandazioni in materia di investimenti o altre informazioni che raccomandano o
consigliano una strategia diinvestimento e per la comunicazione diinteressi particolari o la segnalazione di confiitti di interesse e successive
modifiche ed integrazioni, dal FINRA Rule 2241, cosi come dal FCA Conduct of Business Sourcebook regole COBS 12.4 - tra il Gruppo
Bancario Intesa Sanpaolo e gli Emittenti di strumenti finanziari, e le loro societa del gruppo, nelle raccomandazioni prodotte dagli analisti
di Intesa Sanpaolo S.p.A. sono disponibili nelle “Regole per Studi e Ricerche” e nell'estratto del “Modello aziendale per la gestione delle
informazioni priviegiate e dei confitti di interesse”, pubblicato sul sito internet di Intesa Sanpaolo S.p.A al’indirizzo
https://www.group.intesasanpaolo.com/scriptlsir0/si09/studi/ita_doc_governance.jsp, ed in versione sintetica sul sito di Banca IMI S.p.A.
all'indirizzo https://www.bancaimi.com/bancaimi/chisiamo/documentazione/normative.html. Tale documentazione e disponibile per il
destinatario dello studio anche previa richiesta scritta al Servizio Confiitti di interesse, Informazioni privilegiate ed altri presidi di Intesa
Sanpaolo S.p.A., Via Hoepli, 10 — 20121 Milano - Italia.

Inoltre, in conformita con i suddetti regolamenti, le disclosure sugli interessi e sui conflitti di interesse del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo
sono disponibili all’indirizzo https://www.group.intesasanpaolo.com/scriptisir0/si09/studi/ita wp_studi.jsp ed aggiornate almeno al giorno
prima della data di pubblicazione del presente studio. Si evidenzia che le disclosure sono disponibili per il destinatario dello studio anche
previa richiesta scritta a Intesa Sanpaolo S.p.A. - Macroeconomic and Fixed Income Research, Via Romagnosi, 5 - 20121 Milano - ltalia.

Banca IMI S.p.A., una delle societa del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, agisce come market maker nei mercati allingrosso per i titoli di
Stato dei principali Paesi europei e ricopre il ruolo di Specialista in Titoli di Stato, o similare, per i titoli emessi dalla Repubblica d'ltalia, dalla
Repubblica Federale di Germania, dalla Repubblica Ellenica, dal Meccanismo Europeo di Stabilita e dal Fondo Europeo di Stabilita
Finanziaria.
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