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Lo scenario macroeconomico in numeri
1

Crescita annua del PIL (prezzi costanti)

Nota: aggregato PPA in dollari costanti per OPEC, Europa dell'Est, America Latina, Mondo. 
Variazione del PIL a prezzi costanti in valuta locale negli altri casi. 
Fonte: Previsioni di Intesa Sanpaolo - Analisi macroeconomica



Il punto sui mercati dell’energia: scorte europee 

di gas al record stagionale. Basteranno?
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Gas Infrastructure Europe (GIE), inventari di gas dell'UE28, % di riempimento

Fonte: Elaborazione Intesa Sanpaolo su dati Bloomberg

Il 30.01.2024, le scorte europee erano piene al 
70,6%, meglio del 53,0% della media a 5 anni, 
ma inferiori al 72,6% del 2023.



Mar Rosso: quali costi dalla crisi? 3

Mar Rosso rilevante per i flussi mondiali merci (12% commercio mondiale, di cui 12% flussi petrolio via mare e 

8% gas naturale liquefatto; dal Mar Rosso passa il 14% di import italiano e il 6,5% dell’export). Una nuova crisi 

del Mar Rosso rappresenta un problema logistico significativo, con implicazioni inflazionistiche 

potenzialmente rilevanti:

Rotte alternative richiedono tempi più lunghi in mare (+7/15 giorni in media). Ciò amplifica la carenza di 

navi, genera pressioni al rialzo sui noli e ritardi nelle consegne di materie prime energetiche e di altre 

merci (poiché anche i cargo dall’Asia sono interessati). 

o A causa degli attacchi Houthi nel Mar Rosso i costi di trasporto di un container da Shangai a Genova sono più che 

quadruplicati in un mese e mezzo; i costi si sono «solo» raddoppiati da Shangai a Los Angeles.

o A metà gennaio il traffico di portacontainer, petroliere e metaniere dallo stretto di Bab el-Mandeb si era ridotto di 

quasi la metà.

o Nei primi sei porti italiani la riduzione dei traffici è arrivata a superare il 20%.

I costi di trasporto sono gonfiati dall'aumento dei consumi di carburante, nonché dal rialzo dei costi 

assicurativi (per i rischi di attacchi o sabotaggi). Riflessi negativi anche sulle emissioni di CO2.

Per risparmiare carburante, si riduce la velocità con ulteriori allungamenti dei tempi di consegna.

Anche se non è un risultato auspicabile per nessuno, le tensioni geopolitiche potrebbero intensificarsi:

le azioni di Stati Uniti e alleati contro i ribelli Houthi nello Yemen non hanno ancora portato agli effetti 

sperati e rischiano di innescare un conflitto regionale più ampio, aumentando il rischio di danni a 

importanti infrastrutture Oil&Gas nell'area.



Inflazione nell’area dell’euro: il 2% è vicino? 

Quali riflessi sulle decisioni della BCE?

4

Area euro: i servizi diventeranno il principale 
motore dell'inflazione nel 2024

Area euro: inflazione headline attorno al 2,5% 
nel 2024. Tornerà al 2% nel 2025
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Le prospettive di crescita per l’economia 

italiana: qualcosa è cambiato?

5

Evoluzione annua del PIL a confronto 
(prezzi costanti)

Fonte: Eurostat; proiezioni 2024-2025 Intesa Sanpaolo
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La ripresa può contare su consumi e investimenti
6

Fonte: previsioni Intesa Sanpaolo, dati Istat Fonte: Documento Programmatico di Bilancio 2024

L'inflazione tornerà a salire nei prossimi mesi, 
ma non dovrebbe mettere a rischio la ripresa 

del potere d'acquisto delle famiglie

Secondo le stime del governo, i ¾ della 
crescita del PIL nel 2024-25 dipendono dal PNRR
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Quale contributo dalla cosmetica italiana? 
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Evoluzione stimata e attesa di fatturato e investimenti a prezzi correnti 
(saldo tra giudizi di fatturato in aumento e in calo in % del totale)

Fonte: XVIII indagine Intesa Sanpaolo sul sentiment delle imprese rilevato dai colleghi gestori, novembre-dicembre 2023
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Efficienza, filiere ed export per restare competitivi
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Crisi energetica, forti oscillazioni dei prezzi, incertezza, complessità, 
difficoltà di approvvigionamento stanno spingendo le tue imprese clienti a: 

(% colleghi al netto dei «non so»; possibili più risposte)
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Fonte: XVIII indagine Intesa Sanpaolo sul sentiment delle imprese rilevato dai colleghi gestori, novembre-dicembre 2023



Il ruolo delle filiere e delle relazioni strategiche
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Marginalità delle imprese della cosmetica per classe di strategicità 
(Ebitda margin; %; mediana)
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Export: possiamo far leva su una buona 

diversificazione
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Composizione delle esportazioni per comparto nel 
periodo gennaio-ottobre 2023 (%)

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Eurostat
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Un 2023 brillante sui mercati esteri
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Nota: le variazioni sono calcolate in riferimento al codice ateco 20.42. Le esportazioni nei primi dieci mesi sono state pari a 17,8 miliardi 

di euro per la Francia, 8,9 miliardi di euro per la Germania, 6,3 miliardi di euro per l’Italia e 5,4 miliardi di euro per la Spagna

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Eurostat

Andamento dell’export di cosmetica per i principali player europei 

(var. % tendenziali a prezzi correnti)
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Meglio dei competitor europei in tutti i comparti…
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Capelli

Andamento dell’export di cosmetica nel periodo gennaio-ottobre 2023 
(var. % tendenziale)
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Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Eurostat
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…e rafforzamento diffuso delle quote di mercato
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Cosmetica: quota di mercato italiana sul totale europeo 
(in % export europeo)

Nota: i settori sono rappresentati in ordine decrescente per valore delle esportazioni nel 2023. 

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Eurostat
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Crescente affermazione negli USA e in Germania…
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Andamento dell’export di cosmetica nel periodo gennaio-ottobre 2023 
nei principali mercati di sbocco: Italia vs principali competitor europei 

(variazioni % tendenziali)

Nota: i mercati di sbocco sono in ordine decrescente dei principali mercati di sbocco per i paesi europei. In evidenza i 

mercati in cui l’export italiano ha registrato un aumento maggiore rispetto a Francia, Germania e Spagna. 

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Eurostat
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…grazie al traino dei territori più specializzati...
15

Andamento delle esportazioni di 
cosmetica* per provincia (milioni di euro; 
tra parentesi la variazione tendenziale)

Primi paesi per crescita delle 
esportazioni in valore tra Gen-Set 23 e 

Gen-Set 22

Nota: i dati si riferiscono all’ateco 20.4 che comprende anche la detergenza; sono state però considerate solo le province con un 
peso degli addetti della cosmetica sul totale addetti del settore di cosmetica e detergenza almeno pari al 50%; il valore minimo delle 
province rappresentate è pari al 68%. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
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…e al contributo di tutti i comparti produttivi
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Andamento delle esportazioni italiane di cosmetica nei principali mercati di 
sbocco: variazioni per comparto tra gennaio-ottobre 2023 e gennaio-ottobre 

2022 (milioni di euro)
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Crescente affermazione negli USA e in Germania
18

Andamento delle esportazioni nel periodo gennaio-ottobre 2023 nei 
principali mercati di sbocco per i principali competitor europei 

(variazioni % tendenziali)

Nota: i paesi evidenziati sono quelli nei quali la crescita dell’export italiano è superiore rispetto ai competitor europei

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Eurostat
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Metodologia di distribuzione
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