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2. Contesto economico
di riferimento

2.1 - Scenario internazionale e contesto italiano

Lo scenario macroeconomico globale continua ad essere caratterizzato da un'elevata incertezza. Le maggiori
fonti di rischio sono rappresentate da un incremento dei dazi, che impatterebbe sulla crescita economica, e dalle
tensioni geopolitiche, che potrebbero portare ad interruzioni delle catene di approvvigionamento e ad un aumento
dei prezzi delle materie prime.

A gennaio 2026 il Fondo Monetario Internazionale (FMI) ha rivisto al rialzo le proiezioni di crescita del PIL mondia-
le rispetto alla valutazione in corso d’anno, alla luce di un ridimensionamento dell'impatto dei dazi USA: le stime
per il 2025 indicano una crescita del 3,3%, e anche per il 2026 & prevista una crescita del 3,3%.

Negli Stati Uniti I'FMI stima una crescita del 2,1% per il 2025, superiore rispetto a quella complessiva delle econo-
mie avanzate (1,7%). Per il 2026 si prevede che la crescita negli USA sara del 2,4%, supportata nel breve termine
dagli incentivi fiscali per gli investimenti aziendali.

Per quanto riguarda I'Eurozona, la Commissione Europea stima una crescita dell'1,3% per il 2025 e dell'1,2%
per il 2026, in linea con le stime pubblicate dalla Banca Centrale Europea, che prevedono un incremento del PIL
dell'1,4% nel 2025 e dell'1,2% nel 2026. L'elemento principale di attenzione & rappresentato dalla revisione del
budget di spesa per la difesa da parte dei principali Paesi europei, i cui maggiori impatti si manifesteranno negli
anni successivi.

La Commissione Europea prevede inoltre un graduale ma costante calo del tasso di disoccupazione, che dal 6,3%
nel 2025 dovrebbe portarsi al 6,2% nel 2026, e un rallentamento dell'inflazione, che dal 2,1% del 2025 dovrebbe
passare all'1,9% del 2026. Sulla crescita dei prezzi la Banca Centrale Europea si attende una dinamica di rallen-
tamento pid marcata, stimando un‘inflazione all'l,7% per il prossimo anno. Le pressioni inflazionistiche in Europa
sono attenuate dall'apprezzamento dell’Euro che riduce i costi delle importazioni e dalle misure fiscali temporanee
messe in atto dai governi volte ad alleggerire i prezzi al consumo. La riduzione della domanda globale per i pro-
dotti europei, determinata dall'introduzione dei dazi, rappresenta un ulteriore freno alla dinamica di crescita dei
prezzi al consumo.

Rispetto al resto dell'Eurozona, il ritmo di crescita in Italia & risultato piv lento: nel terzo trimestre 2025 & stato regi-
strato un incremento marginale dello 0,1%, mentre rispetto al terzo trimestre del 2024 'aumento & stato dello 0,6%.
La stima ISTAT della crescita del PIL dell'intero 2025 & quindi risultata pari a +0,5%. Gli effetti dei dazi USA hanno
pesato sull'economia italiana, che potrebbe trovare supporto nel 2026 dagli investimenti legati al Piano Nazionale
di Ripresa e Resilienza.

Analogamente al resto d’Europa, anche in ltalia si & registrato un calo del tasso di disoccupazione, sceso a novem-
bre al 5,7% secondo i dati ISTAT, e una decelerazione dell'inflazione, che su base annua segnala a dicembre una
crescita dell'1,2%. La dinamica dei prezzi al consumo durante I'anno ha registrato un incremento dell'1,5% rispetto
al 2024, prevalentemente a causa dell'‘aumento dei prezzi dei beni energetici e dei beni alimentari non lavorati.
Le pressioni inflazionistiche dovrebbero rimanere contenute anche nel 2026.



2.2 - Mercati finanziari e valutari

Nel corso del 2025, a seguito dell’attenuamento delle pressioni inflazionistiche, le principali banche centrali mon-
diali hanno proseguito, seppur con tempistiche diverse, il processo di allentamento della politica monetaria.

Relativamente ai tassi di interesse, nelle prime quattro riunioni dell‘anno il Consiglio direttivo della Banca Centrale
Europea & intervenuto con tagli da 25 punti base su ognuno dei tre tassi di riferimento. A partire dalla riunione del
24 luglio, confermando tale impostazione nei successivi meeting, la BCE non ha ritenuto opportuno proseguire con
ulteriori riduzioni.

Il quadro dei tassi ufficiali nell'Eurozona a fine 2025 ¢ risultato pertanto il seguente: 2,00% per il tasso sui depositi
overnight, 2,15% per il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali e 2,40% per il tasso sui finanziamenti
marginali.

Le decisioni della Banca Centrale Europea, prese sulla base di un approccio guidato dai dati, sono state supportate
dal progresso del processo di disinflazione, con le aspettative di inflazione di medio termine allineate in corso d'an-
no all'obiettivo del 2%.

Per quanto riguarda le politiche di bilancio, la Banca Centrale Europea ha confermato in parallelo I'impostazione
di Quantitative Tightening, proseguendo con la riduzione graduale e prevedibile sia del programma di acquisto di
attivitd (PAA), sia del programma straordinario per la pandemia (PEPP), poiché non viene piu reinvestito il capitale
rimborsato sui titoli in scadenza.

La Federal Reserve ha provveduto ad un allentamento della politica monetaria solo dal secondo semestre 2025.
Dopo aver mantenuto nella prima parte dell'anno i tassi di interesse sui Federal Funds in una forchetta tra 4,25%
e 4,50%, la banca centrale statunitense ha ridotto i tassi di 25 punti base in ognuna delle ultime tre riunioni del
2025 (17 settembre, 29 ottobre e 10 dicembre). In chiusura d'anno i tassi sui Federal Funds si attestano dunque in
una forchetta tra 3,50% e 3,75%.

Nonostante la stabilita del corridoio di tasso mantenuta dall'istituto statunitense nel primo semestre, la politica com-
merciale messa in atto dall’'amministrazione USA & stata la principale determinante nel deprezzamento del Dollaro
rispetto alle principali divise europee. Il cross EUR/USD si & mosso nei dodici mesi del 2025 da area 1,04 a 1,17,
evidenziando una debolezza della divisa statunitense rispetto al 2024.

Il trend dei rendimenti dei titoli di stato europei nel corso del 2025 & stato segnato da due fattori: le manovre sui
tassi da parte della BCE, che hanno influenzato i livelli dei rendimenti sulle brevi scadenze, e il restringimento degli
spread verso Bund dei bond italiani, spagnoli e portoghesi. | differenziali di rendimento fra i titoli periferici e i
corrispettivi tedeschi hanno raggiunto i minimi dalla crisi del debito sovrano (spread BTP-Bund a 10 anni inferiore a
70 punti base), a dimostrazione di una percezione di rischio idiosincratico limitato per questi Paesi da parte degli
investitori. L'unica eccezione & stata rappresentata dalla Francia, che ha pagato gli effetti dell'instabilita politica:
lo spread tra gli OAT e i BTP di pari scadenza si & annullato gia nel corso dell’'estate, anticipando il successivo
avvicinamento fra i rating dei due Paesi. Il piano di spesa pubblica annunciato in Germania ha portato a marzo ad
un'impennata dei rendimenti, ma il movimento si & riassorbito velocemente dopo che il governo tedesco ha chiarito
che I'incremento del debito avverré in modo graduale e su un orizzonte temporale lungo.

Il ridimensionamento del tema dazi e le grandi aspettative degli investitori sulle potenzialita dellintelligenza artifi-
ciale (IA) hanno portato i listini azionari ad aggiornare nuovi record nella seconda parte del 2025, sia negli Stati
Uniti che, in misura minore, in Europa. La concentrazione del mercato su pochi titoli con livelli record di capitaliz-
zazione, tutti legati al settore dell'lA, alimenta i timori di una bolla speculativa; nel 2025 perd gli elevati corsi dei
titoli sono stati sostenuti da un‘accelerazione nella crescita degli utili aziendali.
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2.3 Sistema bancario italiano

Secondo i dati ABI, la raccolta diretta delle banche in Italia nel 2025 & cresciuta del 2,0%, grazie all'incremento
delle masse registrato nel secondo semestre dell'anno. Tale crescita & stata trainata dall'incremento dei depositi da
clientela residente, in parallelo ad un moderato maggior ricorso alla raccolta tramite obbligazioni. Il tasso medio
della raccolta bancaria da clientela & sceso al di sotto dell’1,00% nel corso del 2025, attestandosi negli ultimi mesi
dell'anno in area 0,90%.

Sul fronte degli impieghi, il 2025 ha visto una moderata ripresa del volume dei prestiti a residenti in ltalia (settore
privato pit Amministrazioni pubbliche al netto dei pronti contro termine con controparti centrali), rilevando un incre-
mento di poco superiore all'1,0% rispetto allammontare raggiunto alla fine del 2024. Il tasso medio ponderato sul
totale dello stock dei prestiti a famiglie e societd non finanziarie & diminuito rispetto a dicembre 2024, registrando
sull'orizzonte dei dodici mesi precedenti una contrazione prossima ai 50 punti base. Il tasso per nuovi prestiti alle
famiglie per I'acquisto di abitazioni ha ripreso nel corso dell’‘anno, mentre il tasso sulle nuove operazioni con so-
cietd non finanziarie & rimasto su livelli inferiori a quelli registrati a fine 2024.

Con riferimento alla qualita del credito, nel 2025 il volume dei crediti deteriorati netti & diminuito rispetto allo stock
rilevato a fine 2024. Il saldo, in area 30 miliardi di Euro, ha raggiunto un valore del 85% inferiore rispetto allo stock
massimo registrato nel 2015, consolidando ulteriormente il significativo progresso realizzato negli ultimi esercizi dal
sistema bancario italiano in relazione alla qualita del credito.





