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Centro Studi Febbraio 2026 Congiuntura e pprevisioni

Export e consumi zavorrano I'industria. Positivi,
potenzialmente, gli impatti del decreto energia.

Peggiora lo scenario a inizio 2026. In Italia, dopo il buon 4° trimestre 2025 (+0,3% il PIL) trainato dagli
investimenti del PNRR, a gennaio migliora la fiducia delle famiglie e accelerano i servizi. La dinamica
dell'industria resta volatile e la risalita lenta, penalizzata dal dollaro piu svalutato e da consumi ancora
fragili. Il costo dell'energia alto e in salita pud scendere grazie alle norme approvate dal Governo.

Positivo il decreto “bollette”. Continua il rincaro del prezzo del petrolio: 71 dollari al barile a febbraio
(63 a dicembre). Dopo la flammata a gennaio, il prezzo del gas resta a 33 euro/MWh (da 28 a fine
2025). Il dollaro piu svalutato sull'euro (1,18 a febbraio), sull'attesa di una FED pilu incline ai tagli,
attenua solo in parte i rincari (e frena I'export). Il decreto varato dal Governo pud ridurre il prezzo
dell'energia per famiglie e imprese in modo sostanziale, se approvato dalla Commissione europea.

Risale il costo del credito. A febbraio il tasso sui BTP italiani cala di poco (3,36%), mentre si e fermato
l'aumento del Bund in Germania (2,97%): lo spread si restringe ancora (+39 punti base, appena +15 in
Spagna). La BCE, intanto, & ferma da meta 2025 a un tasso di riferimento del 2,00%, anche se
linflazione nell'Eurozona é scesa su valori moderati (+1,7% a gennaio). In tale contesto, il tasso pagato
dalle imprese italiane ha esaurito il calo e inverte la rotta (3,58% a dicembre, da 3,38% a settembre).

Investimenti: i segnali restano positivi. Gli indicatori congiunturali evidenziano una tendenza
favorevole per gli investimenti in impianti € macchinari: a gennaio migliora la fiducia delle imprese
manifatturiere in totale e, in particolare, nella componente dei beni strumentali. Peggiora invece per il
@ terzo mese consecutivo la fiducia delle imprese di costruzioni, penalizzata dai giudizi sugli ordini,

sebbene siano favorevoli le attese sui piani di costruzione nei prossimi tre mesi.

Consumi: inizio d’anno ancora lento. A dicembre le vendite al dettaglio sono calate (-0,9% in volume),
quasi azzerando la crescita nel 4° trimestre (+0,1%); a gennaio, pero, aumentano gli acquisti di
autovetture. La fiducia delle famiglie migliora un po’ a inizio 2026, mentre il numero di occupati, pur
contraendosi lievemente a fine 2025, cresce comungue di +0,3% nel 4°. Cala molto, invece, la fiducia
delle imprese nel commercio, sebbene i giudizi sulle vendite restino positivi.

Servizi in accelerazione. A dicembre la spesa dei turisti stranieri cresce poco (+2,5% tendenziale). Nel
primo mese del 2026 I'HCOB-PMI, gia in zona espansiva, indica un rafforzamento del settore (52,9 da
51,5). Anche la fiducia delle imprese nei servizi segna un aumento robusto a gennaio (103,4 da 100,2).

Industria: debole recupero. A dicembre la produzione industriale & tornata a calare (-0,4%, dopo +1,5%),
ma il 4° trimestre & rimasto positivo (+0,9%): ¢'e una risalita ma fragile, perché i dati mensili sono molto
volatili e la domanda (da export e consumi) rimane debole. A gennaio il PMI migliora lievemente,
restando in area recessiva (48,1 da 47,9), in lento aumento anche la fiducia delle imprese (89,2 da 88,5).

Export volatile. L'export italiano di beni, seppur in crescita a dicembre (+0,6%, a prezzi costanti), cala
nel 4° trimestre (-1,9%). In modesta espansione l'import (+0,1% mensile e +0,4% trimestrale).
Dinamiche molto eterogenee tra paesi e settori nel 2025 evidenziano una rapida riconfigurazione degli
scambi dopo gli shock: I'export & stato trainato dai farmaci verso gli USA, dai metalli in Svizzera; la
filiera farmaceutica ha anche generato gran parte del balzo dell'import da Cina e USA. Le prospettive a
gennaio 2026 restano deboli secondo gli ordini esteri manifatturieri, seppure in lieve miglioramento.

Eurozona: segnali di timida ripartenza. Nel 4° trimestre il PIL dell'’Area & cresciuto dello 0,3% e
l'occupazione dello 0,2%, con risultati positivi nelle principali economie. A dicembre la produzione
industriale e diminuita molto (-1,4%), ma restando in lieve aumento nel 4° trimestre (+0,3%). A gennaio
gli indici PMI segnalano un'espansione solo dei servizi in Germania e dell'industria in Francia;
migliorano anche la fiducia e le aspettative sull'occupazione in tutta I'Area.

USA: bene I'economia ma debole il lavoro. La produzione industriale a dicembre continua a crescere
(+0,4%), proseguendo la dinamica positiva da inizio 2025: il 4° trimestre si chiude a +0,2% e gli indici
PMI e ISM manifatturieri confermano un profilo espansivo a gennaio 2026. Anche la creazione di posti
@ di lavoro e migliorata, ma rimane debole (+130 mila unita), dopo un 4° trimestre 2025 in calo (-51 mila).

India: manifattura in espansione. A dicembre la produzione industriale ha accelerato al +7,8% annuo
(da +7,2%), sopra le attese; a gennaio il PMI sale a 55,4 (da 55,0), segnalando un miglioramento di
ordini, output e occupazione. Sul fronte commerciale, I'accordo USA-India riduce i dazi americani al
18% in media (dal 50%), ma restano dubbi su regole di origine e sullimpegno ad acquisti da parte
dell'india per 500 miliardi di dollari in 5 anni, su beni che oggi ammontano a 23.
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Consumi senza trend di crescita, come la fiducia delle famiglie Fiducia delle imprese in ripresa, buon segnale per gli investimenti
(Italia, beni, dati mensili, indici: 2021=100, in volume, destag.) (Italia, dati mensili, destag., indici: 2021=100)
5 92
Fiducia - Imprese Beni strumentali
110 90 = Fiducia - Imprese Beni intermedi
105 === Fiducia - Imprese Manifatturiere
88
100
86
95
84
90
85 —\/endite al dettaglio 82
= Fiducia - Consumatori 80
80 A
= Fiducia - Imprese nel commercio
75 — T T T T T T T 8 ST ST TLOLOLWLIOWMOL LW LWL LW O
— o — — N N AN NOOMMMST I I T 0 WWwWw O [o\IoNINoN AN oN o\ A aN A aN AN oN B oN A aN A oN I oN A o\ B o\ A o\ B o\ B o\ B o B o\ I o\ B o\ I o\ B o\ B e\ e\
R RN (o BN B B R B AR B B BB G B R coliobhotttocatiasbogtiod
§558§555855858g5838g35%8¢g SEETEO2FeC20EELSEO2Z0027 Y
Fonte: elaborazioni Centro Studi Confindustria su dati Istat. Fonte: elaborazioni Centro Studi Confindustria su datiIstat.
Il prezzo dell'elettricita & molto pit alto in Italia Con la BCE ferma, il tasso per le imprese italiane non cala pit
(Borse Elettriche nazionali, €/ MWh, medie annue) (Valori %, medie mensili)
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Fonte: elaborazioni Centro Studi Confindustria su dati GME. Fonte: elabor. Centro Studi Confindustria su dati Banca d'ltalia, Refinitiv.

Eurozona: in Germania crescono i servizi, in Francia l'industria USA: bene ['attivita economica, debole la creazione di lavoro

(Indici PMI, dati mensili, soglia neutrale=50) (Dati mensili, migliaia di unita e indice 2017=100)
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Fonte: elaborazioni Centro Studi Confindustria su dati Refinitiv. Fonte: elaborazioni Centro Studi Confindustria su dati FRED, CB.
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Industria: bene farmaci e metalli, male auto e moda.

,A”‘?Ora ,glu' ma qualcosa & cambiato. . Llndustrla Aumentano i settori in crescita, ma ancora tanti quelliin calo
italiana, in aggregato, nel corso del 2025 ¢ transitata (italia, produzione, var. % 2025 in blu, 2024 rosso, corretti per i giorni)

produzione, seppur molto contenuta (-0,2%), dopo Macchinari e apparecchiature

lentamente prima a una fase di “fine caduta’, poi verso Metallurgia p—
fine anno a quella di un “parziale e debole recupero”: Farmaceutica —
non siamo ancora arrivati a una netta inversione di Computer, elettronica, ottica —
tendenza. Nella media dell'anno, inoltre, l'industria ha e imentar —
registrato comunque una nuova riduzione in termini di ~ fiPrezioneeinstallezion -

Apparecchiature elettriche

I'ampia caduta del biennio 2023-2024 (-2,0% e -4,0%). Carta
Minerali non metalliferi

H 7 i indizi di Stampa
Vari settori tornano a crescere. Ci sono indizi di un Attivita manifatturiere
miglioramento anche a livello settoriale: il numero di Prodotti in metallo
. L . N Gomma-Plastica
settori industriali in crescita & aumentato nel 2025, Raffinati petroliferi
rispetto al 2024: sono saliti a 9, da 4. Questo perché 6 chimica

settori hanno cambiato segno da negativo a positivo Altre industrie manifatturiere
- . . o Abbigliamento
(tra cui i macchinari, a un modesto +0,04%) e solo 1 da Prodotti in pelle

positivo a negativo (la carta, a un moderato -0,1%). Automotive
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Ma la strada & Iunga. Tuttavia, solo 3 settori Fonte: elaborazioni Centro Studi Confindustria su dati Istat.

manifatturieri (su 22) sono cresciuti sia nel 2024 che

nel 2025, troppo pochi per una dinamica aggregata robusta. Viceversa, ben 12 settori hanno registrato cali in
entrambi gli anni. Il campo di variazione, almeno, & divenuto meno ampio nel 2025, da -10% a +4%, (rispetto
al "-23%, +8%" del 2024), soprattutto perché i cali maggiori nel 2025 sono stati piU contenuti.
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Automotive e “moda” in difficolta. Questi due settori hanno vissuto due anni di caduta, anche se attenuata
nel 2025. Per il settore auto (-10,3%), tra i motivi ci sono i prezzi in salita, l'incertezza sulle normative,
l'aumento dellimport. Il tessile-abbigliamento-pelli (-5,5% in aggregato) & penalizzato dal calo dell’export e
dalla fiducia delle famiglie ancora bassa, in un'economia che cresce poco. La chimica & l'unica che, in
controtendenza, segna un calo nel 2025 (-2,6%) pit ampio del 2024: & un settore con problematiche
strutturali, perché risente dell'energia cara utilizzata anche come materia prima e registra in tutta Europa
chiusure di impianti e casi di conversione a nuove produzioni (bioraffinerie, accumulo di energia).

Farmaceutica e metallurgia si rilanciano. La farmaceutica, tra i settori in crescita (+3,8%), ha visto salire
fortemente l'export: +28,5% su base annua, il piu elevato tra tutti i comparti, con un surplus estero di 11,4
miliardi che conferma una forte specializzazione internazionale; spicca la crescita verso gli USA (+54%),
legata all'accumulo di scorte. Anche il settore metallurgico (+4,0%) & stato sostenuto moderatamente nel
2025 dal canale dell'export, nonostante gli elevati dazi imposti dagli USA (su acciaio e alluminio).

Alimentare in controtendenza. Il settore alimentare & cresciuto in entrambi gli anni (+2,6% in media la
produzione nel 2024-2025), tra i pochi a non aver subito cadute, insieme agli “altri mezzi i trasporto”,
nonostante entrambi rallentino nel 2025. Si conferma una caratteristica storica dell’alimentare, cioe 'essere
un settore “anti-ciclico”, che va bene nei periodi difficili per I'economia. Considerata la sua stazza (152%
dell'industria, come produzione venduta), I'alimentare da in tali periodi un vitale supporto al resto dell'attivita.

Fattori di ostacolo e di spinta. Ci sono dei fattori trasversali che frenano tutti i settori industriali (anche se
con diverse intensita), cosi come l'intera economia italiana: I'energia cara; il dollaro debole, i dazi e quindi
I'export di beni in calo; I'elevata incertezza, I'alta quota di risparmio delle famiglie e quindi i consumi fiacchi.
Viceversa, aiutano l'industria i tassi di interesse minori rispetto al 2023, il credito per le imprese che &
ripartito, la buona dinamica degli investimenti (specie in macchinari) che crea domanda per vari settori.

Prospettive migliori per il 2026. Per 'anno appena iniziato non sono ancora disponibili hard data di fonte
Istat, ma solo alcuni indicatori congiunturali relativi al primo mese, che suggeriscono un lieve miglioramento.
La dinamica che dovrebbe prevalere nel 2026, per I'aggregato della manifattura italiana, € di una moderata
crescita, tornando quindi al segno positivo dopo 3 anni negativi: si tratterebbe, in realta, di un parziale
recupero dei livelli persi negli ultimi anni. In un simile scenario, alcuni settori potrebbero smettere di perdere
produzione, mentre potrebbe aumentare ancora il numero di settori che registrano un aumento. Non
abbastanza, in alcuni casi, per sanare le perdite recenti, ma almeno l'inizio di un sentiero positivo.
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