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SCENARIO
4° TRIMESTRE 2025:

MACROECONOMIA

Economia mondiale

Nei prossimi mesi, le misure protezionistiche gia adottate
dagli Stati Uniti porteranno, a nostro avviso, a una tempo-
ranea contrazione del commercio mondiale, ma senza co-
munqgue condurre a una recessione globale: la crescita del
PIL rallentera ma rimarra positiva. Infatti, il calo dell’'inflazione
favorisce la ripresa dei consumi e I'allentamento delle politi-
che monetarie e, quindi, un miglioramento delle condizioni
di finanziamento. Negli Stati Uniti, gli investimenti high tech
stanno ammortizzando il rallentamento delle altre compo-
nenti della domanda. Inoltre, in alcuni paesi, come Stati Uniti
e Germania, la domanda sara sostenuta anche da un allenta-
mento delle politiche fiscali.

Inflazione

L'imposizione di dazi elevati sulla maggior parte delle im-
portazioni americane aumentera I'inflazione negli Stati Uniti,
portandola in una direzione transitoriamente opposta rispet-
to a quanto & atteso in Europa, dove I'incremento dei prezzi
potrebbe calare sotto il 2%, anche per il contributo del cam-
bio piu forte.

Politica monetaria

L'incertezza dello scenario complica il lavoro delle banche
centrali. La Banca Centrale Europea potrebbe optare per un
altro taglio dei tassi ufficiali nei prossimi mesi, ma ormai la
fase di espansione monetaria € sostanzialmente conclusa.
Le scelte della Fed sono ancora piu incerte; tuttavia, vi sono
forti aspettative che negli Stati Uniti la fase di riduzione dei
tassi continui nei mesi finali di quest’anno e a inizio 2026.

Le performance storiche

PERFORMANCE MEDIA NEI 5 ANNI
210 LIQUIDITA' 1,70% ANNUO
OBBLIGAZIONI -2,69% ANNUO
AZIONI +14,34% ANNUO
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Nota: Base Numero Indice settembre 2020=100. L'indice rappresen-
ta la performance lorda (comprese cedole o dividendi) di un investi-
mento pari a 100 effettuato a settembre 2020. Le performance annue
sono medie riferite al periodo che va da settembre 2020 a settembre
2025. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Bloomberg e MSCI

MERCATI

Tassi d’interesse area euro (Euribor ed Eurirs)
| tassi Euribor si sono stabilizzati negli ultimi mesi, restan-
do vicini al tasso sui depositi presso la Banca centrale.
Le prospettive sono di una prosecuzione di un periodo di
stabilita, dopo un possibile temporaneo calo. | tassi Eurirs
registreranno invece un andamento differenziato a secon-
da delle scadenze, con quelle piu a breve stabili e quelle
medio-lunghe influenzate al rialzo dall’espansione fiscale
attesa in Europa.

Monetario

La Banca Centrale Europea ha sostanzialmente chiuso
la fase di ribassi dei tassi d’interesse, portando il tasso
sui depositi al 2%. La redditivita monetaria si € dunque
ridotta e si & sostanzialmente annullata in termini reali,
rendendo lo scenario del comparto sfavorevole.

Obbligazionario Governativo

| tassi offerti dai titoli obbligazionari governativi appaiono
interessanti sia perché presentano flussi cedolari supe-
riori all’inflazione, sia perché rappresentano un elemento
di stabilizzazione rispetto al rischio di volatilita in caso di
inatteso rallentamento dell’economia globale. Favorevole
anche il contesto per i titoli governativi italiani che, pur in
presenza di uno spread ai minimi degli ultimi anni, forni-
sSCcono una remunerazione addizionale rispetto ai titoli privi
di rischio emittente.

Dati e previsioni economiche

2025 STIME 2025 2026 STIME
PRECEDENTI | STIME CORRENTI CORRENTI
EUROPA

Crescita 0
economica
M 2
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di interesse* 75

STATI UNITI

Crescita

i SN 1.5 1.7 1.6

3.0 2.9 2.8

Tasso
di interesse*

3.75-4.00 3.75-4.00 3.25-3.50

Tasso di cambio

EUR/USD* 1.12-1.16 | 1.17-1.19 | 1.15-1.20

Nota: * Tassi di fine periodo. Tasso sui depositi per la BCE; Tasso
Fondi Federali per la Fed. | dati sono espressi in percentuale, a
eccezione del dato sul tasso di cambio EUR/USD.

Fonte: Gruppo Intesa Sanpaolo



Azionario

Le prospettive dei mercati azionari appaiono ancora favo-
revoli in un contesto di prosecuzione del ciclo espansivo e
crescita degli utili che giustificano valutazioni tutt’ora un po’
tirate in alcuni settori quali la tecnologia USA. Il contesto ge-
nerale potrebbe perd confermarsi piu volatile rispetto al pas-
sato biennio, alla luce delle incertezze sulla tenuta dell’eco-
nomia USA, sull'impatto dei piani di investimento in Europa e
per le persistenti tensioni geopolitiche.

Valute

Dollaro debole nella prima meta del 2025. In ottica prospettica,
Dollaro in calo da inizio anno. Nellimmediato il fatto che la Fede-
ral Reserve abbia ripreso ad abbassare i tassi di interesse, a fron-
te di una BCE ferma, potrebbe mantenere debole il dollaro. Va
pero notato che il calo della valuta USA ha perso velocita e che le

prossime mosse della Fed appaiono in larga parte scontate.
A meno di un ulteriore rallentamento dell’economia USA, la
discesa del dollaro, iniziata a 0,95 contro euro nel 2022, po-
trebbe essere vicina a una pausa.

Materie Prime

La crisi dei vecchi modelli economici e geopolitici impli-
ca un nuovo, importantissimo ruolo per le materie prime:
non pil “semplici” input di processi produttivi, ma vere e
proprie risorse strategiche utili per minacciare, indebolire
gli avversari o al contrario ridurre la propria vulnerabilita
verso decisioni politiche ed economiche di paesi terzi.
Pensiamo all’importanza del tema energetico nel conflitto
fra Russia e Ucraina, ma anche all’accumulo record di oro
da parte delle banche centrali.

Lo scenario sulle principali aree di investimento

RENDIMENTO NETTO %

SCENARIO*

RENDIMENTO
NETTO %
MERCATI MEDIO PERIODO** COMMENTO
DR a0 yaoI5-2023 | PRECEDENTE |  ATTUALE (BASE ANNUA)
Monetario Tassi monetari in calo
Euro 1,3 2,7 0,4 Neutrale Sfavorevole 1,9/2,2 e tassi reali azzerati
PO Tassi positivi su tutte le
Obblglsa:rlgnam 0,3 1,4 -1,8 MOd;’ ratﬁ mente MOdF? ra?? mente 2,3/3,5 scadenze, curve inclinate
ositivo ositivo positivamente
PR Tassi positivi, ma meno
Obléz,]::::ﬂgno -0,8 0,4 -2,0 Neutrale Neutrale ND interessanti della periferia
Eurozona
PO Tassi positivi su tutte
Obbigazionario B Moderatamente | Moderatamente a
Italia 18 3.9 0.8 Positivo Positivo ND !ﬁtzﬁgg::rftz spread
S Prospettive favorevoli,
fEonaro 14,9 6,8 4,4 Moderatamente | Moderatamente 3,7/74 | macrescita degli utii
P ositivo ositivo frenata dall’euro forte
S Prospettive favorevoli,
Ao 23,3 14,0 6,2 Moderatamente | Moderalamente 3,6/8,1 ma crescita degli utii in
ositivo ositivo moderazione
Azionario 11,0 18,9 7,0 Moderatamente | Moderatamente 5,3/9,3 Prospettive favorevoli, ma
Stati Uniti (1,3ineuro) | (24,5 in euro) | (7,3in euro) Positivo Positivo (5,0/9,0 in euro) | 'economia ha perso forza

Nota: i rendimenti netti sono approssimati applicando I’aliquota di tassazione del 26% alla performance lorda dell’indice (inclusi i dividendi o le cedo-
le), anche se negativi in considerazione del credito d’imposta; ND=non disponibile.

* | giudizi espressi si riferiscono a un orizzonte temporale di 24 mesi e vanno considerati, per ogni classe di attivita finanziaria, in relazione alla redditi-
vita attesa nel comparto monetario. Il giudizio sul comparto monetario € espresso in relazione alla prospettiva di conservazione del potere di acquisto,
data 'inflazione attesa.

**l rendimento netto atteso di medio periodo si riferisce a un orizzonte di 5 anni a partire dall’anno in corso. Per i mercati in valuta diversa dall’euro &
stato ipotizzato un tasso di cambio medio EUR/USD pari a 1,20 nel periodo di riferimento.

Indici Monetario, Obbligazionario e Azionario: indici JPMorgan e indice MTS BOT, indice Azionario Europa: MSCI area euro; indice Azionario ltalia:
Indice FTSE MIB; indice Azionario Stati Uniti: S&P500. Fonte: Gruppo Intesa Sanpaolo. Dati aggiornati al 03.10.2025, se non diversamente indicato.




PREVISIONI SUI TASSI,
VALUTE
E MATERIE PRIME

L’andamento di tassi, valute e materie prime

DATISTORICI |PREVISIONI
1,30 EURO/DOLLARO ' - 43 300 | eeeeennn PREZZ0 DEL PETROLIO DATISTORICI | PREVISIONI
1 ,25 ————— TASSO A 5 ANNI (SCALA DESTRA) PREZZO DELL'ORO
1,20 YYD + 3,3 250 | ceeee PREZZO DEL RAME n
1,15 ® 200
1,10 r 23 i
1,05 150 -
1,00 + 1,3 h Y
0,95 100 o '\J‘ﬂs...
0.90 o 103 . {',.«.,./
0,85 Mt posou 1
0,80 : T ‘ . . —- -0,7 0 : : . T ‘ ‘
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg. Indici: 02.01.2020 = 100.

Previsioni su tassi, valute e materie prime

ULTIMO DATO A MARZO TENDENZA COMMENTO

MERCATI |  INDICATORE DISPONIBILE 2026 2026

Tasso sui fondi . - . . ) - )
federal (Fed Funds) 4,00/4,25 3,75/4,00 In discesa Politica monetaria espansiva nei prossimi mesi

d egg:istg %ICE 2,00 1,75-2,00 Stabile Politica monetaria espansiva sostanzialmente conclusa
Tasso Euribor 1 . Stabili dopo la conclusione della politica monetaria
mesi 1,92 1,65/1,75 Stabile espansiva
Tasso Euribor 3 . Stabili dopo la conclusione della politica monetaria
Tassi mesi 2,01 1,75/1,85 Stabile espansiva
Tasso swap a2 : : In leggera salita in vista della fine della politica
anni (Eurirs) 2,11 1,90/2,10 Leggermente in salita | 1\ onataria espansiva
Tasso swap a5 ; . In leggera salita per effetto della politica fiscale
anni (Eurirs) 2,33 2,20/2,40 Leggermente in salita espansiva in Germania
Tasso swapa 10 ’ . In leggera salita per effetto della politica fiscale
anni (Eurirs) 2,64 2,65/2,85 Leggermente in salita espansiva in Germania

Tasso swap a 30 ’ . In leggera salita per effetto della politica fiscale
anni (Eurirs) 2,87 2,75/2,95 Leggermente in salita espansiva in Germania

Recupero del dollaro nel breve, risalita dell’euro

Euro/Dollaro 1,1619 1,19/1,21 Leggermente in salita | |5 medio termine
Valute
. . Yen in deprezzamento nel breve, successivamente in raffor-
Dollaro/Yen 151,19 138/142 Leggermente in salita zamento per la politica restrittiva della Banca del Giappone
Prezzo 62,06 61/65 Stabile Rischi al rialzo per fattori geopolitici ma offerta
del petrolio USD a barile USD a barile abbondante
Prezzo 9.800/10.000 . Domanda relativamente debole per il rallentamento
e del rame 10.518 USD USD a tonn. Stabile cinese
prime* ) R N
Prezzo 4.018 USD 3.600/3.800 Stabile Possibili nuovi massimi storici nel breve ma una normalizzazione com-
dell’oro : USD a oncia merciale e geopolitica favorira una stabilizzazione delle quotazioni
Prezzo 10,07 USD . . Minori tensioni commerciali e aumento della domanda
della Soia per Bushel 10,90/11,10 Leggermente in salita per la soia

Nota: (*) Il prezzo del petrolio si riferisce al Brent Dated; il prezzo del rame si intende per tonnellata metrica e si riferisce al future a 3 mesi; il prezzo dell’oro si intende per
oncia e si riferisce allo spot; il prezzo della soia si riferisce alla prima scadenza del future. Fonte: Gruppo Intesa Sanpaolo. Dati aggiornati al 10.10.2025.




QUADRO
MACROECONOMICO
GENERALE

Le previsioni di consenso per il prossimo biennio sono
caratterizzate da aspettative di crescita moderata, debo-
lezza dei flussi commerciali e inflazione nel complesso
contenuta. La fase di allentamento delle politiche mo-
netarie dovrebbe continuare, con una maggiore conver-
genza fra tassi di interesse americani ed europei.

Stati Uniti

Gli accordi commerciali siglati durante I'estate hanno
contribuito a ridurre I'incertezza sulle politiche commer-
ciali, pur confermando I'innalzamento delle barriere tarif-
farie americane al livello piu elevato da quasi un secolo.
In conseguenza della tenuta migliore del previsto dell’e-
conomia nel 1° semestre, nel 2025 la crescita del PIL
potrebbe risultare un po’ piu alta di quanto atteso prima
(1,7%). Tuttavia, i segnali di rallentamento dell’attivita
economica fanno ritenere che anche nel 2026 la crescita
resti relativamente bassa.

| pit recenti dati su redditi e spesa delle famiglie segna-
lano una tenuta dei consumi all’inizio del 3° trimestre.
Tuttavia, il calo della fiducia delle famiglie e il rallenta-
mento dell’occupazione potrebbero frenare le decisio-
ni di spesa dei consumatori. Inoltre, I'impatto dei dazi
contribuira ad erodere il potere d’acquisto delle famiglie.
A parziale compensazione, le prospettive per gli investi-
menti fissi non residenziali sono migliorate, in particolare
per il boom di attivita nel comparto Tecnologico e nel
suo indotto: queste ultime da sole spiegano circa il 40%
della crescita tendenziale del PIL nel 2° trimestre. Inoltre,
I’approvazione del piano fiscale potrebbe sostenere la
domanda interna nel 2026, pur accrescendo i rischi sulla
sostenibilita del debito nel medio-lungo termine.
L'inflazione ha mostrato segnali contrastanti tra luglio e
agosto: ai rincari per i beni piu esposti all’aumento dei
dazi si sono contrapposti andamenti piu favorevoli. La
trasmissione ai prezzi finali appare smorzata dalla ridu-
zione dei margini di profitto delle imprese americane.
Limpatto inflattivo dei dazi raggiungera il picco tra fine
2025 e inizio 2026; la debolezza della domanda interna
dovrebbe renderlo temporaneo, evitando il rischio di un
innalzamento delle aspettative di inflazione.

I FOMC della Federal Reserve, pur molto diviso, ap-
pare nel complesso propenso a continuare la riduzione
dei tassi ufficiali dopo il taglio di 25 punti base attuato
in settembre. Le nuove proiezioni mediane dei membri
del FOMC includono altri 2 tagli quest’anno e 1 taglio
nel 2026.

Eurozona

Un primo semestre migliore delle attese implica che la cre-
scita media annua del PIL sara molto probabilmente superio-
re all’1 %, quest’anno. Nella seconda parte dell’anno, pero, si
prevedono ritmi di crescita piu modesti, per via del rallenta-
mento dell’export (gli effetti dei dazi e del rafforzamento del
cambio dovrebbero iniziare a incidere maggiormente) a fron-
te di una domanda interna ancora debole ma comunque in
lieve crescita. Dal 2026, gli effetti ritardati del taglio dei tassi
e I'espansione fiscale in Germania dovrebbero sostenere la
domanda interna, per una crescita annua intorno allo 0,9%.
L'inflazione ha mostrato un andamento molto stabile nel
periodo piu recente, a parte alcune pressioni al rialzo sui
prezzi degli alimentari freschi. Rispetto a tre mesi fa, le sti-
me per I'indice generale e per le misure “core” restano pres-
soché immutate. La Banca Centrale Europea prevede che
I’inflazione possa calare marginalmente sotto il 2% nel corso
del 2026.

La fase di allentamento monetario della BCE potrebbe es-
sere ormai conclusa. Nel nostro scenario, ipotizziamo un ul-
teriore taglio precauzionale a 1,75% legato a dati deludenti,
ma con probabilita di poco superiore al 50% e con un ritorno
al 2% gia a inizio 2027. Le condizioni finanziarie accomo-
danti potrebbero tradursi in una maggiore ripresa dei flussi di
credito alle imprese nel corso del 2026.

L’economia globale continua a crescere malgrado i dazi USA
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TASSI, VALUTE
E MATERIE PRIME

La riduzione dei tassi BCE nell’'ultimo anno si € accompa-
gnata a una discesa dei tassi Euribor che sembrano oramai
destinati a stabilizzarsi, in linea con la conclusione (o quasi)
degli interventi espansivi. Diverso 'andamento dei tassi Eu-
rirs, che soprattutto sulle scadenze medio-lunghe dovrebbe-
ro registrare moderati rialzi, in scia a prospettive di politiche
fiscali piu espansive. Il dollaro & atteso registrare perlomeno
una pausa nel percorso di indebolimento, nonostante la pro-
secuzione dei tagli dei tassi Fed. Per le materie prime, il loro
ruolo strategico & crescente. |l petrolio dovrebbe restare su
prezzi contenuti, mentre I’oro resta supportato da un proces-
so di diversificazione delle riserve. Scarsa direzionalita attesa
per i metalli e le materie prime agricole.

Tassi d’interesse area Euro (Euribor ed Eurirs)
| tassi Euribor si sono stabilizzati, riflettendo la percezione che
la BCE abbia sostanzialmente concluso la fase espansiva della
politica monetaria. Le prospettive sono di livelli non lontani dagli
attuali, in conseguenza di una politica monetaria probabilmente
attendista, dopo un possibile ultimo taglio, a fronte di aspetta-
tive di raggiungimento del target di inflazione e di un recupero
dell’attivita economica.

Per quanto riguarda gli Eurirs, si & registrato un andamento di-
vergente tra scadenze brevi e medio-lunghe negli ultimi mesi,
come risultato della discesa dei tassi BCE da una parte e delle
aspettative di politiche fiscali espansive dall’altra. In prospetti-
va, essendo la discesa dei tassi conclusa (o quasi), i tassi Eurirs
rifletteranno, soprattutto sulle scadenze medio-lunghe, il mi-
glioramento delle condizioni economiche e le politiche fiscali
espansive, soprattutto in Germania. Di conseguenza, ci si at-
tende un moderato aumento dei tassi Eurirs, soprattutto per le
scadenze intermedie e lunghe.

Valute

Dollaro in calo da inizio anno, fino a toccare 1,19 contro euro
a meta settembre (era 1,02 a inizio anno). Nel'immediato il
fatto che la Federal Reserve abbia ripreso ad abbassare i tassi
di interesse, a fronte di una BCE ferma, potrebbe mantenere
debole il dollaro. Va perd notato che il calo della valuta USA
ha perso velocita e che le prossime mosse della Fed appaiono
in larga parte scontate. A meno di un ulteriore rallentamento
dell’economia USA, la discesa del dollaro, iniziata a 0,95 con-
tro euro nel 2022, potrebbe essere vicina a una pausa.

Materie prime

La crisi dei vecchi modelli economici e geopolitici implica un
nuovo, importantissimo ruolo per le materie prime: non piu
“semplici” input di processi produttivi, ma vere e proprie risor-
se strategiche. Nel comparto energetico, riteniamo probabile
che i prezzi del petrolio si mantengano relativamente bassi nel
prossimo futuro. Infatti, consumi in rallentamento e un pro-
gressivo rialzo della produzione alimentano il timore che I'at-
tuale surplus di mercato possa ampliarsi ulteriormente, anche
se queste pressioni ribassiste possono essere parzialmente
controbilanciate dai rischi geopolitici. Scarsa direzionalita
attesa per i metalli industriali: i dati macroeconomici in Cina
mostrano una persistente crisi del settore immobiliare e un ral-
lentamento dell’economia, che riduce la domanda del primo
consumatore al mondo di metalli.

Per i preziosi, riteniamo che I'oro sia destinato a toccare nuovi
massimi storici nei prossimi mesi, favorito dall’incertezza sui
futuri accordi commerciali che saranno siglati o meno dagli
Stati Uniti, ma anche dall’aspettativa di una Federal Reserve
pit accomodante, di un dollaro relativamente debole e da una
persistente instabilita geopolitica. Anche molte merci agricole
potrebbero mostrare mediamente una scarsa direzionalita. Da
un lato, le eventuali pressioni ribassiste saranno probabilmen-
te legate sia all’aspettativa di raccolti adeguati sia al timore
che un rallentamento della crescita mondiale possa riflettersi
in un calo dei consumi. Dall’altro lato, la prospettiva di una Fe-
deral Reserve pil accomodante e persistenti rischi geopolitici
e logistici potrebbero alimentare temporanee spinte rialziste
sulle quotazioni.

| tassi d’interesse swap negli ultimi 5 anni
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38 TASSO A 5 ANNI
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Nota: dati in percentuale. Fonte: Bloomberg
Le principali valute negli ultimi 5 anni
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Fonte: Bloomberg.

Le principali commodity negli ultimi 5 anni
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NOTA METODOLOGICA

I rendimenti di medio periodo sono realizzati secondo la metodologia Black-Litterman grazie all’utilizzo di un modello gestito
da Eurizon Capital.

L'approccio Black-Litterman (B-L) rappresenta un riferimento metodologico valido, efficace e ampiamente riconosciuto
per realizzare le scelte di asset allocation tattica con I'obiettivo di sfruttare i movimenti di piu breve periodo delle asset
class. Elementi chiave per passare dal portafoglio strategico al tattico sono: le view di mercato di breve periodo, di tipo
qualitativo, su cui si & maggiormente fiduciosi (eventualmente anche una sola view) e il controllo del rischio, in quanto si vuole
massimizzare il contributo delle view alla performance nel rispetto del profilo di investimento del portafoglio. Nel processo di
asset allocation tattica il naturale punto di riferimento & il portafoglio strategico da cui si devia solo se vi sono asset class che
si ritiene siano da favorire nel breve periodo. L'approccio B-L consente di implementare tale processo in modo quantitativo
combinando statistica bayesiana e teoria classica del portafoglio. Il modello introduce il concetto di rendimenti di equilibrio
(prior): sono i rendimenti che fanno del portafoglio strategico il portafoglio ottimo. Tali rendimenti sono ottenuti via reverse
optimization: dati i pesi strategici si trovano i rendimenti ottimi. | rendimenti di equilibrio vengono modificati in via quantitativa
per incorporare I'informazione aggiuntiva rappresentata dalle view tattiche: la statistica bayesiana consente di ottenere i nuovi
rendimenti (posterior) per tutte le asset class consistenti con la struttura di rischio (volatilita e correlazioni). Questo € il cuore
dell’approccio B-L. Nel processo si considera tutto il set informativo disponibile: in altre parole anche nel caso di una sola view
tutti i rendimenti attesi vengono modificati in modo coerente. Per dare I'intuizione si ha che in caso di view positiva su un’asset
class, quelle maggiormente correlate positivamente vedono salire i rendimenti attesi rispetto alla prior e viceversa per quelle
correlate negativamente. L'approccio B-L consente di unire i benefici dell’approccio qualitativo nella definizione delle view
(ci si puo concentrare sulle view forti ed esprimerle in modo qualitativo) con i benefici dell’approccio quantitativo in termini di
disciplina, rigore metodologico e utilizzo completo del set informativo (attese di rendimento e di rischio).




AVVERTENZA GENERALE

Il presente documento & stato preparato, approvato e distribuito dal Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, in particolare da
Intesa Sanpaolo S.p.A., banca di diritto italiano autorizzata alla prestazione dei servizi di investimento dalla Banca d’ltalia, e
da Eurizon Capital SGR S.p.A., societa di gestione del risparmio autorizzata alla prestazione del servizio di gestione collettiva
dalla Banca d’ltalia.

Le informazioni fornite e le opinioni contenute nel presente documento si basano su fonti ritenute affidabili e in buona fede,
tuttavia nessuna dichiarazione o garanzia, espressa o implicita, & fornita dal Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo relativamente
all’accuratezza, completezza e correttezza delle stesse. Le opinioni, previsioni o stime contenute nel presente documento
sono formulate con esclusivo riferimento alla data di redazione dello stesso, e non vi € alcuna garanzia che i futuri risultati
0 qualsiasi altro evento futuro saranno coerenti con le opinioni, previsioni o stime qui contenute. Qualsiasi informazione
contenuta nel presente documento potra, successivamente alla data di redazione del medesimo, essere oggetto di qualsiasi
modifica o aggiornamento da parte dal Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, senza alcun obbligo da parte dal Gruppo Bancario
Intesa Sanpaolo di comunicare tali modifiche o aggiornamenti a coloro ai quali tale documento sia stato in precedenza
distribuito.

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, ovvero come un documento
per la sollecitazione di richieste d’acquisto o sottoscrizione, di alcun tipo di strumento finanziario. Nessuna societa del Gruppo
Bancario Intesa Sanpaolo, né alcuno dei suoi amministratori, rappresentanti o dipendenti assume alcun tipo di responsabilita
(per colpa o diversamente) derivante da danni indiretti eventualmente determinati dall’utilizzo del presente documento o dal
suo contenuto o comungue derivante in relazione con il presente documento e nessuna responsabilita in riferimento a quanto
sopra potra conseguentemente essere attribuita agli stessi.

Le societa del Gruppo Intesa Sanpaolo, i loro amministratori, rappresentanti o dipendenti e/o le rispettive famiglie possono
detenere posizioni lunghe o brevi in qualsiasi strumento finanziario menzionato nel presente documento ed effettuare, in
qualsiasi momento, vendite o acquisti sul mercato aperto o altrimenti. | suddetti possono inoltre effettuare, aver effettuato, o
essere in procinto di effettuare vendite e/o acquisti, ovvero offerte di compravendita relative a qualsiasi titolo di volta in volta
disponibile sul mercato aperto o altrimenti.

Il presente documento & pubblicato con cadenza trimestrale. Il precedente report & stato distribuito in data 11/07/2025.

Il presente documento ¢ distribuito da Intesa Sanpaolo e Eurizon Capital SGR a partire dallo stesso giorno del suo deposito
presso Consob (deposito curato da Intesa Sanpaolo), esclusivamente ai clienti delle banche del Gruppo Bancario Intesa
Sanpaolo in formato elettronico e potra altresi essere messo a disposizione presso le filiali del Gruppo.

In nessun caso il presente documento potra essere distribuito al di fuori del territorio della Repubblica Italiana ovvero essere
reso disponibile a soggetti non residenti in Italia. In particolare, e senza limitazione della generalita di quanto precede, il
presente documento, cosi come ogni sua riproduzione, anche parziale, non puo essere ricevuto, consegnato o trasmesso
negli Stati Uniti d’America o a ogni residente degli Stati Uniti d’America, quali definiti ai sensi della Regulation S relativa allo
U.S. Securities Act del 1933, né nel Regno Unito ovvero in Lussemburgo o in Giappone.

Il presente documento € per esclusivo uso del soggetto cui esso & consegnato da Intesa Sanpaolo e Eurizon Capital SGR e
non potra essere riprodotto, ridistribuito, direttamente o indirettamente, a terzi o pubblicato, in tutto o in parte, per qualsiasi
motivo, senza il preventivo espresso consenso per iscritto da parte di Intesa Sanpaolo e Eurizon Capital. Il copyright ed ogni
diritto di proprieta intellettuale sui dati, informazioni, opinioni e valutazioni di cui alla presente scheda informativa e 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 Intesa Sanpaolo e Eurizon Capital SGR.
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