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RELAZIONE SULLA GESTIONE CONSOLIDATA

PREMESSA

Signori Azionisti,

A partire dai primi mesi del 2020, la crescita economica mondiale ha subito una brusca inversione di tendenza a causa della pandemia da
Covid-19, generando una crisi economica fra le peggiori della storia moderna, acuendo in tal modo la fase di rallentamento dello sviluppo
complessivo gia rilevato nel 2019, anno in cui si era registrato il tasso di sviluppo piu debole sin dalla crisi finanziaria mondiale del 2007.

A partire dal primo trimestre 2020 la progressiva diffusione a livello globale del virus ha obbligato molti Paesi ad adottare misure di
contenimento progressivamente sempre pil restrittive, con chiusura di numerose attivita economiche ed il fermo pressoché totale del trasporto
aereo e del turismo. Solo nei mesi estivi si & assistito a una ripresa dell'attivita economica globale, tuttavia nuovamente rallentata a partire
dall'autunno a causa di una nuova ondata di diffusione del virus.

Tale situazione ha portato nel 2020 a una contrazione del PIL reale a livello di economia globale del 3,4%. In ltalia, primo Paese europeo
fortemente colpito dalla pandemia, il PIL & calato dell'8,9%, in misura maggiore rispetto alla flessione del 6,8% dell’Area Euro.

La gravita della crisi ha portato le Autorita europee a rivedere in maniera significativa la strategia di politica economica portata avanti negli
ultimi anni, introducendo misure di flessibilita in discontinuita rispetto a un atteggiamento rigoroso tenuto negli ultimi anni, soprattutto riguardo
al rispetto di rigidi indicatori imposti in materia di conti pubblici. In particolare: sono stati sospesi i parametri di Maastricht (Patto di Stabilita),
consentendo agli Stati membri I'attivazione di misure fiscali e di sostegno pubblico a famiglie e imprese per mitigare gli effetti della pandemia
sull'economia reale; sono state attivate misure temporanee di supporto ritenute compatibili con il complessivo framework regolamentare sugli
aiuti di stato; e stato istituito il Fondo Europeo Temporaneo per I'Occupazione (SURE), con 100 miliardi di euro a sostegno del lavoro e dei
lavoratori; & stato definito il pacchetto Next Generation EU, dotato di una capacita finanziaria di 750 miliardi di euro e indirizzato a stimolare
gli investimenti privati e a sostenere le imprese in difficolta, rafforzando i programmi strategici dell'UE al fine di rendere il mercato unico piu
forte e resiliente, anche alla luce delle lezioni tratte dalla crisi, e accelerare la transizione verde e digitale.

Al contempo, la BCE ha rafforzato le misure espansive di politica monetaria portate avanti gia dal 2019 in risposta al rallentamento
dell’'economica, in particolare attraverso un progressivo allargamento delle operazione di rifinanziamento a piu lungo termine (cosiddetto
TLTRO) e un connesso miglioramento delle condizioni economiche applicabili nonché attraverso I'attivazione di un ulteriore programma di
Quantitative Easing da 750 miliardi di euro (innalzato fino a 1.850 miliardi di euro a dicembre 2020) al fine di contrastare i rischi posti dal
diffondersi del virus al meccanismo di trasmissione della politica monetaria all'interno dell’Area Euro.

Le Autorita di Vigilanza bancaria europee hanno attivato misure agevolative, soprattutto in termini di dotazione di capitale regolamentare e di
trattamento delle esposizioni verso clientela andata in difficoltd a motivo della crisi, con I'obiettivo di non compromettere la capacita di
finanziamento all'economia reale in coincidenza di difficolta temporanee di famiglie e imprese connesse al dilagare degli effetti del Covid-19.

Anche il Governo italiano, ha varato sin dal marzo 2020 una serie di provvedimenti atti a sostenere le imprese e le famiglie - fra cui
provvedimenti di sospensione dei pagamenti, garanzie per I'erogazione di nuovi prestiti, contributi alle imprese pil penalizzate durante i periodi
di lockdown - oltre che ad adottare misure di contenimento dei contagi.

Nonostante questi interventi, che hanno portato una significativa mitigazione degli effetti della pandemia sul’economia reale e finanziaria, il
protrarsi anche nei primi mesi del 2021 della diffusione del contagio e 'incertezza sul piano sanitario, sociale ed economico continuano a
pesare sulle decisioni di consumo e di investimento, con significative ripercussioni sul tessuto produttivo, sull'occupazione e sui redditi.
L'autorizzazione allimmissione in commercio dei primi vaccini alla fine del 2020 e I'avvio della campagna vaccinale nei primi mesi del 2021
devono farci ben sperare circa la possibilita che 'emergenza sanitaria possa essere contrastata efficacemente nel corso del corrente anno,
soprattutto se si potra contare su una maggiore velocita di produzione e distribuzione dei vaccini e sulla loro efficacia anche nei confronti delle
nuove varianti del virus che vanno diffondendosi in alcuni Paesi.

In questo contesto, le pitl recenti previsioni ci portano a pensare al futuro con un maggiore ottimismo, attesa una stima di crescita del PIL reale
a livello mondiale del 5,6% nel 2021 e del 4% nel 2022, con un aumento della produzione globale al di sopra del livello pre-pandemia gia nel
2021. Tale crescita del PIL dovrebbe interessare anche I'Area Euro (3,9% nel 2021 e 3,8% nel 2022) e soprattutto il nostro Paese, per il quale
le stime indicano un incremento del prodotto interno lordo del 4,1% quest'anno e del 4% il prossimo anno.

Lascia ben sperare, per la capacita del nostro Paese di raggiungere questi obiettivi, la definizione del Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza,
per accedere ai fondi europei del citato pacchetto Next Generation EU, e I'approvazione a marzo scorso del “Decreto Sostegni” con un
impegno di 32 miliardi di euro da destinare ai settori produttivi piu colpiti dalle chiusure, al sostegno del lavoro e all'utilizzo degli ammortizzatori
sociali, oltre che all’'acquisto e somministrazione dei vaccini.

Pur nel delicato scenario macroeconomico, le banche italiane hanno continuato a supportare la domanda di fondi da parte delle imprese e
delle famiglie. Le condizioni di offerta si sono mantenute distese anche grazie alle misure di politica monetaria e a quelle governative a
sostegno della liquidita. | prestiti al settore privato non finanziario sono cresciuti del 5,1%, sospinti soprattutto dai prestiti alle societa non
finanziarie (in particolare del comparto della manifattura e dei servizi) grazie anche all'ampio ricorso delle imprese ai finanziamenti assistiti da
garanzie pubbliche. La presenza di tali garanzie, associate alle misure della BCE a supporto della liquidita e del funding a piu lungo termine e
alle moratorie concesse anche per iniziativa governativa (di recente estese fino a giugno 2021) hanno fatto si che - contrariamente ad altre
crisi verificatesi in passato - non si verificassero condizioni di credit crunch nei confronti del settore produttivo. In ogni caso vi € stata una
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maggiore prudenza delle banche nelle politiche di accantonamento in relazione ai maggiori rischi percepiti e al prevedibile deterioramento
della qualita del credito, con una crescita di circa 1/3 delle rettifiche di valore rispetto al 2019. Le banche nazionali significative, nonostante la
crisi, hanno continuato I'azione di derisking in corso da alcuni anni, portando il NPL ratio lordo al 31 dicembre 2020 al 4,1%, 2,0% netto grazie
a un livello di coverage del 53,5%.

La redditivita media dei gruppi significativi € diminuita con un ROE attestatosi all'1,4%, in sensibile riduzione rispetto al 2019 (4,9%); il margine
di intermediazione ha risentito ancora dei bassi livelli dei tassi e dellincremento delle rettifiche nette su crediti, fenomeni solo parzialmente
compensati da una flessione dei costi operativi. Resta solida la posizione patrimoniale delle banche significative (CET1 pari al 15,5% al 31
dicembre 2020).

In tale scenario, il nostro ruolo di Banche di comunita ci rende ancor piti indispensabili per consentire al nostro Paese di superare la crisi senza
costi spropositati dal punto di vista sociale, oltre che economico. E per questo motivo che, nonostante il momento estremamente complesso,
il Gruppo ha ulteriormente rafforzato impegno volto a garantire vicinanza alle realta locali che formano il tessuto economico e sociale del
nostro Paese e fornire loro il supporto necessario per superare il periodo di difficolta e affrontare il futuro con maggiore ottimismo. Oltre a
interventi concreti di tipo assistenziale a favore delle strutture sanitarie e delle fasce pit deboli della popolazione, maggiormente colpite dalla
crisi, & stato perseguito I'obiettivo di impedire che la temporanea sospensione delle attivita economiche producesse danni permanenti al
tessuto produttivo a motivo di carenza di liquidita: nel 2020 abbiamo concesso, nel’ambito delle norme nazionali emanate con una celerita
senza precedenti, moratorie a circa 215 mila clienti per oltre 23 miliardi di euro di esposizione, scesi a circa 13 miliardi a meta aprile scorso
grazie al riavvio delle attivita che non hanno necessitato la richiesta di rinnovo da parte dei clienti; sono stati erogati finanziamenti assistiti da
garanzia pubblica a circa 126 mila clienti, in buona parte di importo entro i 25 mila euro, per complessivi 6 miliardi di euro circa.

Nonostante lo sforzo resosi necessario a motivo del complesso contesto, che ha portato anche all'attivazione di misure idonee a garantire la
continuita operativa alla nostra rete e I'attivazione di misure per garantire la sicurezza del nostro personale, il Gruppo ha continuato a
perseguire i propri obiettivi strategici e ha proseguito nelle attivita volte a migliorare la propria efficienza operativa. In particolare: sono
proseguite le iniziative finalizzate a sviluppare la relazione con la clientela e a migliorare la qualita dei servizi resi, grazie allo sviluppo delle
piattaforme “CRM” (Nuovo Front End e Campaign Management) e “Wealth Management Platform”, che renderanno possibile alle Banche del
Gruppo un pitu qualificato approccio consulenziale alla clientela, nonché quelle volte ad accrescere la cosiddetta “digital adoption” da parte
della clientela delle BCC; sono continuate le migrazioni informatiche delle Affiliate sul sistema informativo proprietario; € stato avviato il
programma di riorganizzazione societaria del Perimetro Diretto; sono state ulteriormente portate avanti le iniziative progettuali di Operation
Strategy, volta a creare un polo di back office amministrativo, con I'obiettivo realizzare economie di scala e consentire alle Affiliate di focalizzare
il proprio impegno su attivita commerciali e relazionali a maggior valore aggiunto, nonché di Cost Excellence; € andato avanti il processo di
razionalizzazione della rete, sia attraverso operazioni aggregative sia attraverso la chiusura di filiali.

Contestualmente il Gruppo ha coordinato 'adeguamento delle Affiliate alle sempre piu stringenti normative di Vigilanza (CRR2, Calendar
Provisioning, Nuova definizione di defaulf), ha appena concluso I'impegnativo esame del SSM sugli attivi (cosiddetto Comprehensive
Assessment), ha proseguito a ritmi pit accelerati del previsto il proprio programma di derisking, chiudendo a fine 2020 un’ulteriore operazione
di cartolarizzazione con ricorso alla garanzia pubblica (GACS).

Nonostante la crisi innescata dall’'emergenza sanitaria, che ha richiesto un rafforzamento dei presidi di rischio, il Gruppo ha generato un
risultato positivo, con un utile netto di 202 milioni di euro e un ROE dell'1,9%, grazie a precise scelte finanziarie e oculate misure di controllo
dei costi. Si € rafforzata la nostra posizione patrimoniale, con un CET1 Ratio al 16,7%, piu alto della media nazionale delle banche Significative.
La rilevante attivita di derisking avviata gia prima della costituzione formale del Gruppo ha consentito di ridurre lo stock lordo di NPL (pari a
8,4 miliardi a fine 2020) di oltre il 50% in soli 3 anni, consentendo di portare il NPL ratio lordo al 9,1% (4,3% netto), dal 18,9% di fine 2017, e
nello stesso periodo innalzare il coverage dei crediti deteriorati dal 46,9% al 55,7%.

Al fine di creare i presupposti per rafforzare il nostro modello di business, incentrato sulla tradizionale attivita di banca commerciale a servizio
dei nostri territori e dei nostri soci, funzionale a garantire una redditivita prospettica in grado di coprire i rischi e generare autofinanziamento
idoneo a garantire I'attivita di impiego, & stato avviato un processo di pianificazione che dovra seguire il consueto percorso di condivisione
delle Affiliate del Gruppo e concludersi nell'anno in corso. Nel Piano top down formulato — che fattorizza anche i possibili effetti della crisi
generata dalla pandemia — sono stati previsti obiettivi crescita dell'operativita bancaria (impieghi netti al 2023 superiori a 90 miliardi di euro,
dagli attuali 87,3 miliardi di euro) e della raccolta indiretta (stock al 2023 superiore a 36 miliardi di euro), un consolidamento della posizione
patrimoniale (CET1r al 2023 in linea con i dati attuali phase-in IFRS9), un miglioramento degli indicatori di efficienza (al 2023 cost income
ratio al 67%) nonché ulteriori azioni di derisking volti a raggiungere target in linea con le aspettative delle Autorita di Vigilanza e del mercato
(NPL ratio lordo e NPL ratio netto al 2023 rispettivamente del 6,5% e 3,3%).
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1. EXECUTIVE SUMMARY

Timeline di costituzione del GBCI
2018
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Awvio della fase autorizzativa del Gruppo innanzi a BCE
e Banca d'ltalia mediante predisposizione e trasmissione
della relativa istanza corredata dalla necessaria
documentazione.
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Rilascio da parte della BCE ad Iccrea Banca del
provvedimento di accertamento di cui all'art. 37-ter,
comma 2, del TUB.
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Provvedimento di
accertamento

2019

Contratto di coesione e
accordo di garanzia

24 luglio
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Trasmissione a Banca d'ltalia e a BCE del contratto di
coesione e dellaccordo di garanzia sottoscritti dalle BCC
aderenti, unitamente allo statuto modificato, in allegato
allistanza di iscrizione all’Albo dei gruppi bancari.
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Iscrizione del Gruppo Bancario Cooperativo Iccrea all’Albo
dei Gruppi bancari italiani con decorrenza degli effetti dal
1° gennaio 2019.
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2020

| principali numeri del GBCI
Ratio patrimoniali
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1° Gruppo Bancario Cooperativo a livello

nazionale @

Il Gruppo Bancario Cooperativo Iccrea rappresenta il
primo gruppo bancario italiano a capitale interamente
nazionale, detenuto dalle comunita locali attraverso
una compagine sociale composta da circa 824 mila
soci cooperatori, nella quasi totalita famiglie e
piccole imprese.

Solidita patrimoniale evidenziata da un CET1
ratio phased-in pari al 16,7% e un TCR
phased-in pari al 17,5% in costante
rafforzamento dalla costituzione del GBCI
(rispettivamente, 16,1% e 16,9% a giugno 2020
e 15,5% e 16,3% a dicembre 2019).

Focus sulla clientela retail @ Indicatori di liquidita
A dicembre 2020 il numero dei clienti finanziati dal
Gruppo Bancario Cooperativo ammonta a 1,2
milioni, per I'88% clienti retail (famiglie e PMI). Il
numero di depositanti & pari a 3,5 milioni, per circa
il 95% rappresentati da famiglie e PMI.

Solida e costante posizione di liquidita
del GBCI sin dalla sua costituzione, con
LCR e NSFR pari, rispettivamente, al
299,2% e al 131,6% (contro i dati,
rispettivamente, del 280% e del 132% di
dicembre 2019).

Attivo
Riserve di liquidita al 31 dicembre 2020

Il totale dell'attivo consolidato del Gruppo Bancario pari a circa 37 millardi i euro,

Cooperativo Iccrea al 31 dicembre 2020 si attesta a
169,3 miliardi di euro.
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PRINCIPALI INDICATORI AL 31 DICEMBRE 2020, 30 GIUGNO 2020 E 31 DICEMBRE 2019

INDICATORI DI PERFORMANCE! (importi in migliaia di euro) 31/12/2020 30/06/2020 31/12/2019
INDICI DI STRUTTURA

Crediti netti verso clientela al costo ammortizzato/Totale attivo 51,5% 50,9% 54,8%
Raccolta diretta da clientela/Totale passivo 66,9% 64,4% 67,9%
Patrimonio netto (incluso risultato d’esercizio) / Totale passivo 6,1% 6,1% 6,60%
Loan to deposit ratio 71,5% 69,7% 69,9%
Crediti netti verso clientela ordinaria al costo ammortizzato/ Raccolta diretta da clientela ordinaria2 75,3% 76,8% 77,8%

INDICI DI REDDITIVITA’

ROE (Utile netto)/Patrimonio netto incluso utile d'esercizio) 1,9% 1,2% 2,4%
ROTE [Utile netto/Patrimonio netto tangibile (PN incluso utile - attivita immateriali)] 1,9% 1,2% 2,4%
ROA (Utile netto/Totale attivo) 0,1% 0,1% 0,2%
Cost/income ratio 731% 71,7% 73,9%
Spese per il personale/Margine di intermediazione 42,5% 41,0% 43,3%
Rettifiche/(riprese) nette per rischio di credito/Crediti netti verso clientela al costo ammortizzato 1,0% 0,5% 0,8%
Margine di interesse/Margine di intermediazione 61,9% 59,6% 59,9%
Commissioni nette/Margine di intermediazione 31,0% 29,7% 32,3%
Margine di interesse/Numero dipendenti a fine periodo 113,9 54,6 105,8
Commissioni nette/Numero dipendenti a fine periodo 57,0 272 57,1
Margine di intermediazione/Numero dipendenti a fine periodo 184,0 91,6 176,6
INDICI DI RISCHIOSITA’

Crediti deteriorati lordi/Crediti lordi al costo ammortizzato3 8,5% 10,6% 10,7%
Crediti deteriorati lordi verso clientela/Crediti lordi verso clientela al costo ammortizzato 9,1% 11,5% 11,6%
Crediti deteriorati netti verso clientela/Crediti netti verso clientela al costo ammortizzato 4,3% 5,9% 6,1%
Crediti qettl verso clientela al costo ammortizzato stage 2/Crediti netti verso clientela al costo ammortizzato 113% 12.5% 133%
performing

Sofferenze nette/Crediti netti verso clientela al costo ammortizzato 1,4% 2,1% 2,2%
UTP netti/Crediti netti verso clientela al costo ammortizzato 2,7% 3,2% 3,6%
Rettifiche su crediti netti verso clientela al costo ammortizzato/Crediti netti verso clientela al costo ammortizzato 5,9% 6,9% 6,8%
Rettifiche di valore crediti deteriorati/ Crediti lordi verso clientela al costo ammortizzato 55,7% 52,7% 50,9%
Rettifiche di valore su sofferenze/Sofferenze lorde 70,4% 66,6% 65,2%
Rettifiche di valore su UTP/UTP lordi 43,6% 39,6% 38,1%
Texas ratio 36,8% 50,1% 51,6%

COEFFICIENTI PATRIMONIALI - phased-in

Tier 1 ratio 16,8% 16,2% 15,5%
Common Equity Tier 1 ratio 16,7% 16,1% 15,5%
Total capital ratio 17,5% 16,9% 16,3%
Totale Fondi propri 11.509.449 11.464.124 11.619.277
di cui: Tier 1 capital dopo i filtri e le deduzioni 11.059.663 10.978.849 11.059.993
Attivita di rischio ponderate (RWA) 65.939.244 67.912.102 71.123.849
COEFFICIENTI PATRIMONIALI - fully loaded
Tier 1 ratio 15,2% 14,7% 13,9%
Common Equity Tier 1 ratio 15,2% 14,7% 13,9%
Total capital ratio 15,9% 15,4% 14,8%
LEVA FINANZIARIA
Tier 1 phased-in/Totale attivo 6,4% 6,2% 6,8%
Tier 1 fully loaded/Totale attivo 5,8% 5,5% 6,0%
INDICI DI LIQUIDITA
LCR 299,2% 287,1% 279,8%
NSFR 131,6 % 130,0% 132,0%
Encumbered asset ratio 26,1% 28,8% 24,3%

"Per le modalita di determinazione degli Indicatori Alternativi di Performance si rimanda all'Alllegato 2 - Indicatori Alternativi di Performance.
2 Impieghi e raccolta con clientela calcolati al netto delle esposizioni con CC&G.
3 Calcolato secondo la definizione EBA inclusivo dell'esposizioni verso Banche.
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DATI ECONOMICI, PATRIMONIALI, OPERATIVI E DI STRUTTURA 31/12/2020 30/06/2020 3112/2019
Utile (perdita) del periodo 202.320 126.625 244963
Utile (perdita) di pertinenza del Gruppo 195.793 122.123 238.478
Margine di intermediazione 4.073.661 2.033.535 3.924.952
Costi operativi 2.979.517 1.457.800 2.901.822
Crediti netti verso clientela al costo ammortizzato 87.277.814 85.766.612 85.240.858

di cui: Sofferenze nette 1.198.568 1.836.150 1.854.432

di cui: UTP netti 2.329.183 2.767.599 3.057.608
Crediti deteriorati netti 3.739.992 5.017.923 5.208.573
Raccolta diretta totale da clientela ordinaria 113.215.862 106.444.437 105.439.547
Patrimonio netto del Gruppo (incluso utile/perdita) 10.336.056 10.216.510 10.161.857
Attivita immateriali 168.844 150.459 146.462
Totale attivo consolidato 169.268.115 168.460.726 155.530.466
Numero sportelli 2.529 2.552 2.592
Numero banche del Gruppo 136 140 144
Numero BCC affiliate 132 136 140
Numero dipendenti a fine periodo 22141 22.196 22219
Numero dipendenti medi 21.730 21.703
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Evoluzione dei principali dati economici (milioni di euro)
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Composizione del patrimonio (milioni di euro)
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2. LO SCENARIO MACROECONOMICO INTERNAZIONALE E ITALIANO E IL CONTESTO BANCARIO E DEI MERCATI FINANZIARI

Lo scenario macroeconomico

La crescita economica mondiale a partire dai primi mesi del 2020 ha subito una brusca inversione di tendenza a causa della pandemia da
Covid-19 e delle conseguenti azioni poste in essere dagli Stati per contenerne gli effetti, generando una crisi economica fra le peggiori della
storia moderna e, acuendo in tal modo la fase di rallentamento dello sviluppo complessivo gia rilevato nel 2019, anno in cui si era registrato il
tasso di sviluppo piu debole sin dalla crisi finanziaria mondiale del 2007, su cui avevano influito la lenta ripresa dopo le piu recenti recessioni
e soprattutto le tensioni commerciali fra Stati Uniti e Cina.

In particolare, nel primo semestre 2020 la progressiva diffusione a livello globale del virus ha obbligato molti paesi ad adottare misure di
contenimento progressivamente sempre pil restrittive, con chiusura di numerose attivita economiche ed il fermo pressoché totale del trasporto
aereo e del turismo. Solo nei mesi estivi si € assistito a una ripresa, anche al di sopra delle aspettative, dell'attivita economica globale, tuttavia
nuovamente rallentata a partire dall'autunno a causa di una nuova ondata di diffusione del virus.

Il protrarsi della pandemia e I'incertezza sul piano sanitario, sociale ed economico continuano a pesare sulle decisioni di consumo e di
investimento, con significative ripercussioni sul tessuto produttivo, sull’occupazione e sui redditi. L’autorizzazione allimmissione in commercio
dei primi vaccini gia alla fine del 2020 alimenta la speranza che 'emergenza sanitaria possa essere contrastata efficacemente nel corso di del
corrente anno, ancorché i rischi per i prossimi mesi appaiano ancora elevati. Nel breve termine, vi & preoccupazione circa la possibilita che il
contenimento dei contagi da Covid-19 possa rivelarsi piu difficile del previsto, mentre nel medio e lungo periodo restano da verificare i possibili
impatti, non misurabili allo stato, che la pandemia potra avere nelle abitudini di consumo, nell'organizzazione della societa e dell'attivita
produttiva, nelle modalita di lavoro.

A causa della crisi, secondo i dati diffusi dallOCSE*, nel 2020 la contrazione del PIL reale a livello di economia globale si & attestata intorno
al 3,4%. Dal mese di maggio, si sono manifestati timidi segnali di ripresa derivanti anche dalle misure monetarie espansive delle Banche
Centrali, che hanno fortemente mitigato le tensioni sui mercati finanziari, e dal graduale allentamento dei provvedimenti di sospensione delle
attivita associati agli interventi governativi di sostegno alle imprese e alle famiglie. L’avvio delle campagne vaccinali, nei primi mesi del 2021,
congiuntamente all'annuncio di ulteriori politiche di sostegno fiscale da parte di alcuni Paesi, stanno influenzando positivamente le prospettive
di crescita dell'economia mondiale nel medio termine. Tuttavia, sia le tempistiche che l'intensita della ripresa restano al momento incerte. Le
piu recenti previsioni dell OCSE evidenziano una crescita del PIL reale a livello mondiale del 5,6% nel 2021 e del 4% nel 2022, con un aumento
della produzione globale al di sopra del livello pre-pandemia entro la meta del 2021. Ciononostante, il fattore chiave di rischio & rappresentato
da una velocita di produzione e distribuzione dei vaccini non sia sufficiente a fermare la trasmissione del virus, soprattutto nel caso in cui
nuove varianti del virus richiedano nuovi vaccini. In tal caso, ulteriori restrizioni adottate dai governi potrebbero portare ad un rallentamento
della ripresa economica.

Tasso di crescita

(var. % su anno precedente) Mondo Area Euro Italia UK Us CH
2020 -3,4% -6,8% -8,9% -9,9% -3,5% 2,30%
2021 5,6% 3,9% 4.1% 51% 6,5% 7,80%
2022 4,0% 3,8% 4,0% 4.7% 4,0% 4,90%

Fonte: Rielaborazione su dati OECD Economic Outlook, Interim Report March 2021

USA: I'economia americana, in seguito alle misure restrittive adottate per fronteggiare il Covid-19, ha registrato, soprattutto nel secondo
trimestre del 2020, una contrazione senza precedenti in epoca moderna: il PIL € diminuito ad un tasso annualizzato del 31,7% secondo quanto
riportato dal U.S. Bureau of Economic Analysis. Solo in seguito alle riaperture delle attivita, il terzo trimestre ha registrato una crescita del PIL
del 7,4%, trainata dalla crescita dei consumi la ripresa dell'attivita economica si € protratta anche nel quarto trimestre. La ripresa economica
degli Stati Uniti e stata sostenuta da un forte supporto fiscale e di sostegno alle famiglie da parte del Governo Federale, attraverso nuove
misure di stimolo fiscale delineate dal all'interno dell’American Rescue Plan, per un valore pari a 1.900 miliardi di dollari (circa 8,5% del PIL)
e, a dicembre 2020, con 'emanazione del “Consolidated Appropriations Act”, contenente misure pari a 900 miliardi di dollari (circa il 4% del
PIL) a beneficio di famiglie e disoccupati¢.

A tali misure, € stata associata una politica monetaria particolarmente accomodante rispetto al passato: la FED - oltre a introdurre una serie
di strumenti per sostenere il credito a imprese, consumatori ed amministrazioni locali - ha difatti ridotto i tassi di interesse sui Federal Funds
nel range 0,00%-0,25%, avviando contestualmente un nuovo programma di acquisti di titoli pubblici e di mortgage-backed securities senza
vincoli di ammontare. Gli interventi sopraindiicati, secondo quanto dichiarato dall’Autorita, non avranno piu carattere tecnico, in quanto
finalizzati ad assicurare la corretta trasmissione all'economia reale degli impulsi monetari, ma rientreranno stabilmente fra gli strumenti di
politica monetaria adottati e saranno utilizzati fino al raggiungimento di tangibili progressi su inflazione e occupazione.

Secondo le previsioni dell OCSE, le misure proposte potrebbero portare una crescita della produzione statunitense di circa 3-4% nel primo
anno (dal secondo trimestre del 2021 al primo trimestre del 2022), provocando un effetto spillover nell'attivita dei maggiori partner commerciali.
Nel breve periodo, si prevede che il livello di occupazione aumenti di 2,2-3 milioni a fine 2021 e che tali manovre abbiano un forte impatto
sulla crescita dell'inflazione di circa % di punto percentuale per anno in media nei primi due anni (2021-2022). Tutte le misure adottate

4 OECD Economic Outlook, Interim Report March 2021.
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dovrebbero portare ad una crescita del PIL di oltre il 10% nel biennio 2021/2022.

Paesi emergenti: I'emergenza sanitaria e le conseguenti misure restrittive sulla libera circolazione delle persone hanno negativamente
condizionato anche I'evoluzione del ciclo economico delle economie emergenti: secondo stime del FMI il calo del PIL registrato dalle stesse
é stato di oltre il 3%. Solo in Cina, paese da cui si € diffuso il virus, gia nel corso del 2020 si & registrato un progressivo ritorno alla normalita,
atteso che la stessa ha registrato nellanno una crescita del Pil del 2,3%.

Escludendo la Cina, la contrazione del PIL tra gli emergenti supera il 2% circa: le economie pil colpite sono state quelle dell America Latina
e dellarea MENA (allargata all'Asia Centrale), nei quali il FMI ha stimato un sensibile calo dei prezzi e della produzione delle materie prime
energetiche con effetti rilevanti sul PIL, stimato in calo rispettivamente di oltre il 7% e intorno al 3%. Piu contenuta ¢ stata la caduta del PIL
stimata nella regione sub-sahariana dell'Africa (-3% circa), che ha potuto beneficiare di un buon andamento della produzione agricola.

Mentre i paesi asiatici, primo fra tutti la Cina, mostrano tangibili segnali di una ripresa in atto, i paesi dell'Africa e del Sud America hanno subito
un ulteriore appesantimento del debito pubblico, storicamente rilevante, mettendone a rischio la stabilita macroeconomica.

Unione Europea: da fine febbraio 2020 I'epidemia si & progressivamente estesa in modo differenziato a tutti gli Stati membri, i quali hanno
adottato misure restrittive differenti a partire dal secondo trimestre del 2020. In seguito alla prima ondata di contagi, che ha portato a una
sensibile flessione del PIL nel secondo trimestre dell'anno (-11,7% annualizzato), il prodotto interno europeo &€ aumentato al di sopra delle
aspettative nel terzo trimestre (+12,5%). Tale incremento & stato determinato dalle progressive riaperture che hanno portato ad un aumento
del valore aggiunto in tutti i settori, in particolare nei servizi. Dal mese di settembre il nuovo aumento dei contagi ha imposto ulteriori misure di
contenimento, con un conseguente impatto negativo sui servizi, causando un nuovo netto rallentamento in molti stati dell’Eurozona. Secondo
le pit recenti stime del’OCSE nel complesso il PIL ha subito una contrazione del 6,8% nel 2020 (in sostanziale coerenza con le previsioni
formulate a fine 2020 dagli analisti dellEurosistema: -7,3%), mentre si dovrebbe registrare una crescita su base annua del 3,9% nel 2021 e
del 3,8% nel 2022. Sulla base di quanto stimato dalla Banca d'ltalia, a dicembre 2020 i prezzi al consumo sono calati dello 0,3% rispetto ai
dodici mesi precedenti, riflettendo la debolezza dei prezzi soprattutto dei servizi connessi al turismo (con particolare riferimento al settore dei
trasporti); tale variazione & stata stimata in crescita dell'1,0% nel 2021 e in ulteriore incremento sia nel 2022 (1,1%) sia nel 2023 (1,4%)°.

Le misure di contrasto agli effetti economici della pandemia - adottate progressivamente a partire da marzo 2020, attraverso rinvii dei
pagamenti fiscali, erogazione di garanzie al credito bancario, sussidi alle famiglie, e sussidi alle imprese che hanno subito flessioni di fatturato
- si sono riflesse in un aumento di oltre '8% del deficit complessivo del settore pubblico. Le Autorita Europee hanno messo a disposizione dei
Paesi dell'Area risorse per circa 1.200 miliardi di euro, attraverso soprattutto tre rilevanti programmi: una specifica linea di credito del MES
(Meccanismo Europeo di Stabilita) denominata PCS (Pandemic Crisis Support); un fondo (SURE) per il rifinanziamento dei programmi di
sostegno all'occupazione; un nuovo piano per la ripresa, Next Generation EU, che dal 2021 finanziera riforme e progetti coerenti con le priorita
di azione dell'Unione mediante trasferimenti o crediti agevolati. | Paesi aderenti stanno elaborando i Piani Nazionali di Ripresa e Resilienza
(PNRR), da inviare allesame della Commissione nella prima parte del 2021 al fine di ottenere le prime tranches di aiuti.

La decisione della Banca Centrale Europea del dicembre 2020 - volta ad ampliare ulteriormente le misure espansive di politica monetaria
adottate gia da marzo 2020 come immediata risposta alla crisi generata dal diffondersi del Covid-19 - contribuira a supportare ulteriormente
la crescita economica dell’Area, portando secondo le prime stime l'inflazione su livelli coerenti con I'obiettivo di stabilita dei prezzi della BCE.

Ulteriori effetti positivi potrebbero derivare dall'accordo sugli scambi commerciali e sulla cooperazione tra 'Unione Europea e il Regno Unito,
firmato sempre a dicembre 2020, che garantira lo scambio di beni senza dazi, portando vantaggi a entrambe le parti, ma con l'obbligo di
evitare distorsioni alla concorrenza e nel rispetto delle regole sugli aiuti di Stato. Inoltre, poiché il nuovo trattato non prende in considerazione
il settore finanziario, le parti hanno avviato un confronto anche per stabilire una nuova collaborazione in ambito regolamentare.

Italia: I'ltalia & stato il primo Paese europeo fortemente colpito dalla pandemia e, di conseguenza, uno dei Paesi dove 'impatto economico del
Covid-19 sull'economia € stato piu marcato, almeno nella fase iniziale di diffusione del virus (-13,0% il calo del PIL del secondo trimestre
dellanno). Come nel resto d’Europa, nei mesi estivi del 2020 si ¢ assistito ad una crescita economica superiore alle aspettative, seguita
tuttavia da un ulteriore rallentamento causato dalla recrudescenza della pandemia a partire dall’'autunno. Nel terzo trimestre dell'anno, il PIL
¢ difatti aumentato del 15,9%, spinto dal forte rialzo delle esportazioni e della domanda nazionale, in particolare per gli investimenti fissi lordi
che hanno superato i livelli registrati alla fine del 2019, mentre nel quarto trimestre si & assistito ad una nuova flessione del PIL (-2,0%), con
effetti negativi che hanno in questa seconda fase colpito in misura maggiore i servizi. Le previsioni di recente formulate dal’lOCSE stimano un
incremento del PIL del 4,1% e del 4,0% rispettivamente nel 2021 e nel 2022, lievemente superiori alla media dell’Area Euro.

Al fine di arginare gli effetti negativi sul’economia derivanti dal’'emergenza sanitaria, in linea con le iniziative in ambito europeo, le Autorita
nazionali nel corso del 2020 hanno messo in campo rilevanti risorse finanziarie (circa 110 miliardi di euro, pari al 6,6% del Pil nazionale) in
termini di indebitamento netto, reperiti attraverso quattro scostamenti di bilancio via via approvati. Come meglio descritto di seguito, ai Decreti
“Cura ltalia”, “Liquidita”, “Rilancio”, “Agosto”, il Governo ha fatto seguire quattro diversi Decreti “Ristori” per mitigare gli effetti della seconda
ondata dell'epidemia (per complessivi 18 miliardi di euro in termini di indebitamento netto).

Secondo le stime diffuse dalla Banca d'ltalias, la produzione industriale & diminuita di oltre il 10% nel 2020, acuendo ulteriormente la gia lieve
riduzione registratasi nel 2019 (-1,0%). Dopo la forte contrazione dei primi sei mesi del 2020, i consumi delle famiglie sono tornati a crescere
in modo sensibile nel terzo trimestre dellanno (+12,4% rispetto ai tre mesi precedenti, con un aumento diffuso a tutte le componenti e
particolarmente marcato per gli acquisti di beni durevoli) per poi tornare ad indebolirsi nella parte finale dell'anno, soprattutto per i servizi, in

5 Bollettino Economico Banca d'ltalia n. 1 — gennaio 2021.
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particolare quelli ricreativi e quelli connessi al turismo, a fronte di una tenuta degli acquisti di beni. Di contro, la propensione al risparmio
(seppur in rallentamento) e rimasta elevata, riflettendo sia motivazioni precauzionali di natura economica, sia la rinuncia a effettuare alcune
spese per evitare il contagio. A dicembre 2020 I'indice dei prezzi al consumo si € ridotto dello 0,3% rispetto ai dodici mesi precedenti; la
variazione dei prezzi al consumo é stata negativa negli ultimi mesi del 2020, riflettendo 'andamento dei prezzi dei beni energetici e del settore
dei servizi che sono stati i pili colpiti dalla crisi, mentre le prime stime per il 2021 vedono una crescita dei prezzi dello 0,4% in considerazione
di una prevista ripresa dei consumi derivante da un miglior andamento dell'economia nel suo complesso.

Con riferimento al mercato del lavoro, anche grazie alle misure governative a sostegno dell'occupazione, il tasso di disoccupazione a fine
2020 e rimasto in media fermo al 9,2%, in linea con il dato di fine 2019; pur in presenza di una flessione di circa il 2% del numero di occupati
rispetto al periodo antecedente all'inizio della pandemia, alla stabilita del dato ha contribuito una minore partecipazione al mercato del lavoro.
Le ore lavorate, dopo il sensibile calo dei mesi primaverili (-15,1%), sono aumentate in misura rilevante nel terzo trimestre (21,0%) riflettendo
il miglioramento registrato nello stesso periodo nel settore industriale, delle costruzioni e dei servizi; dopo il forte calo nel periodo estivo, il
ricorso alla cassa integrazione & tornato ad aumentare in autunno (381 milioni nella media del bimestre ottobre-novembre) pur restando ben
al di sotto dei livelli raggiunti in primavera durante la prima fase dell’'emergenza sanitaria (863 milioni nella media del bimestre aprile-maggio).

Verso la fine del 2020 e T'inizio del 2021, si sono acuite le tensioni politiche soprattutto in relazione ai contenuti della Legge di Bilancio 2021 e
alle modalita di gestione dellemergenza da parte del Governo, nonché sulla definizione del su richiamato Piano Nazionale di Ripresa e
Resilienza, come detto da presentare all’Autorita Europea per accedere ai fondi del Next Generation EU (oltre 200 miliardi di euro potenziali
destinabili all'ltalia). In questo contesto, la nomina a febbraio 2021 del nuovo Governo, che ha visto I'attribuzione della carica di Presidente
del Consiglio dei Ministri all'ex Presidente della BCE Mario Draghi, € stata accolta favorevolmente dai mercati “rilassatisi” dopo una nuova,
seppur modesta, ripresa della volatilita registrata nella prima parte dell'anno. Il nuovo Esecutivo, come piu dettagliatamente descritto di seguito,
ha approvato a marzo il cosiddetto “Decreto Sostegni” prevedendo un impegno di 32 miliardi di euro, destinati ai settori produttivi colpiti dalle
chiusure dei mesi scorsi, al sostegno del lavoro e all'utilizzo degli ammortizzatori sociali nonché all'acquisto e somministrazione dei vaccini.

L’andamento dei mercati finanziari

Il perdurare della situazione di crisi legata alla pandemia ha avuto forti ripercussioni anche sui mercati finanziari, alimentando un clima di
crescente incertezza e facendo venire meno soprattutto nella fase iniziale del’emergenza sanitaria la fiducia degli investitori.

| mercati finanziari globali hanno risentito del progressivo blocco dell'attivita economica a partire da marzo 2020; le tensioni dei mercati sono
culminate nello shock registrato alla meta del mese di marzo, quando I'eccezionale volatilita nellandamento dei corsi azionari ha portato
l'indice VIX®, da tempo sostanzialmente stabile, a crescere repentinamente nella prima meta di marzo 2020, toccando quota 80 punti, dato
storicamente elevato soprattutto se posto a confronto con i 60 punti registrati in corrispondenza del crack della banca d'affari americana
Lehman Brothers nel 2008. Tuttavia, I'orientamento espansivo della politica monetaria adottato dalle Autorita competenti, gli interventi
governativi a sostegno delle economie anche attraverso l'incremento della spesa pubblica e il progressivo allentamento delle misure restrittive
volte a contenere gli effetti della pandemia dall’altro, hanno favorito un rientro delle tensioni sui mercati finanziari nel corso del terzo trimestre
dellanno. Tale miglioramento si € riflesso in un calo dell'indice VIX, che si & stabilizzato intorno ai 30 punti tra i mesi di luglio e settembre e
tra i 20 e 30 punti nell'ultimo trimestre dell'anno; lo stesso indice a partire da marzo 2021 € tornato su livelli vicini a quelli antecedenti all'avvio
della pandemia.
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8 Indice che misura la volatilita implicita nelle opzioni, sintetizzando la variabilita attesa dagli operatori circa il principale indice azionario Usa S&P500.
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La diffusione della pandemia aveva provocato in un primo momento una massiccia ricomposizione dei portafogli degli investitori verso attivita
piu sicure: il clima di incertezza aveva infatti innescato una spirale di vendite sui mercati azionari, con conseguente flessione dei principali
indici azionari di oltre il 40% fra i mesi di febbraio e marzo 2020. Gli interventi di politica monetaria e fiscale adottati a livello internazionale in
risposta alla crisi hanno contribuito a invertire le performance dei mercati azionari: nei mesi estivi difatti, a fronte di una sostanziale stazionarieta
dei mercati azionari europei, si & registrato un sensibile recupero da parte dei mercati americano e giapponese (oltre che cinese) che ha
portato i relativi indici a superare i valori di inizio anno, anche grazie ai primi segnali di conferma di una possibile ripresa economica. In autunno,
i timori di una seconda ondata di contagi piu forte e in anticipo rispetto alle attese ha creato una nuova turbolenza sui mercati azionari, che
successivamente hanno ripreso a crescere con una tendenza rialzista confermatasi anche nei primi mesi del 2021 in virtl del progressivo
rientro di alcuni fattori di rischio percepiti dai mercati, quali in particolare i dubbi attinenti all'efficacia dei vaccini, alle elezioni presidenziali USA
e agli esiti degli accordi relativi alla Brexit.

175
150
125
100

75

50 T T T T T T T
01/01/20 01/03/20 30/04/20 29/06/20 28/08/20 27/10/20 26/12/20 24102121

——FTSE Mib ——Dow Jones ——DAX 30 ——FTSE 100 ——CAC 40 NIKKEI
Fonte: Bloomberg, dati base 100

Gli interventi di politica monetaria, e piu in generale di politica economica, con I'azione coordinata delle Banche Centrali e dei Governi ha
favorito la discesa dei tassi di interesse e degli spread creditizi del debito sovrano, oltre alla richiamata risalita dei corsi azionari. In Italia, dopo
un iniziale rialzo lo spread BTP-Bund, che a meta marzo 2020 aveva raggiunto i 300 bps, € sceso in maniera repentina soprattutto a partire
dalla meta di maggio, a seguito degli interventi espansivi di politica monetaria adottati delle Autorita europee, di seguito meglio dettagliate, e
le iniziative di sostegno avviate dal Governo nazionale.
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Lo spread fra il rendimento dei titoli sovrani italiani decennali e quelli tedeschi — dopo un accenno di rialzo in autunno a causa dei timori legati
ad una seconda ondata di contagi - a fine dicembre 2020 si & infatti portato su livelli storicamente bassi (108 bps; 162 bps a inizio 2020) e il
rendimento del BTP a 10 anni & sceso fino allo 0,53%. I clima di ulteriore fiducia, seguito all'incarico conferito al nuovo Governo nel mese di
febbraio 2021, ha contribuito ad un ulteriore calo dello spread BTP-Bund, per la prima volta dopo diversi anni portatosi al di sotto dei 100 bps.

L’andamento del sistema creditizio italiano

Secondo la analisi pubblicate dalla Banca d'ltalia’, le banche operanti nel territorio nazionale hanno continuato a soddisfare la domanda di
fondi da parte delle imprese anche in questo contesto particolarmente complesso. Le condizioni di offerta si sono mantenute distese anche
grazie alle misure di politica monetaria e a quelle governative a sostegno della liquidita. Il costo della provvista obbligazionaria delle banche
si & ulteriormente ridotto e i tassi sui prestiti a prese e famiglie sono rimasti su livelli contenuti.

A febbraio 2021 i prestiti al settore privato non finanziario sono cresciuti del 5,1% rispetto ai dodici mesi precedenti, decelerando nell'ultimo
trimestre (3,4%). La dinamica & stata sospinta soprattutto dai prestiti alle societa non finanziarie che — invertendo la tendenza del 2019 - sono
aumentati del 7,6% su base annua (in particolare nel comparto della manifattura e dei servizi, cresciuti rispettivamente del 12,4% e del 6,9%,
a fronte di un incremento del solo 2% nelle costruzioni) in virtu dell’ampio ricorso delle imprese ai finanziamenti coperti da garanzia pubblica.
La presenza di tali garanzie, associate alle misure della BCE a supporto della liquidita e del funding a piu lungo termine e alle moratorie
concesse anche per iniziativa governativa di seguito dettagliate (di recente estese fino a giugno 2021)8, nonché le iniziative delle Autorita di
Vigilanza e regolamentari di seguito descritte - che hanno consentito alle banche di sostenere il credito e di fronteggiare i rischi connessi alla
crisi - hanno fatto si che - contrariamente ad altre crisi verificatesi in passato - non si verificassero condizioni di credit crunch nei confronti del
settore produttivo, permanendo in Italia, pit che negli altri Paesi dell’Area Euro, condizioni di offerta distese. In ogni caso vi e stata una
maggiore prudenza delle banche nelle politiche di accantonamento in relazione ai maggiori rischi percepiti e al prevedibile deterioramento
della qualita del credito, temporaneamente mitigato dalle politiche di sostegno messe in atto. | prestiti alle famiglie sono invece cresciuti a ritmi
meno elevati (2,4% a febbraio 2021 rispetto ai dodici mesi precedenti), rallentando rispetto al 2019. La crescita ha riguardato soprattutto i
mutui per acquisto abitazioni, che hanno registrato un’accelerazione a partire dalla scorsa estate, mentre é risultato in lieve calo il riscorso al
credito al consumo, dovuto anche alla minore spesa per beni non di prima necessita nei periodi di lockdown.

Le misure di sostegno all'accesso al credito introdotte dal Governo (moratorie e garanzie pubbliche sui nuovi prestiti), nonché I'utilizzo della
flessibilita nelle regole della classificazione dei finanziamenti consentita secondo le linee tracciate dalle Autorita di vigilanza, hanno permesso
di contenere nel 2020 il flusso dei nuovi crediti deteriorati in rapporto al totale dei finanziamenti. A febbraio 2021, il tasso di decadimento su
base annua si & attestato intorno all'1,1%, minimo storico dagli ultimi quindici anni, soprattutto relativamente alle imprese (portatosi intorno
all"1,5%). Contestualmente € proseguita la riduzione dell'incidenza dello stock di crediti deteriorati sul totale dei finanziamenti, principalmente
ad opera dei gruppi bancari significativi, portando 'NPL ratio lordo e netto al 31 dicembre 2020 rispettivamente al 4,1% e al 2,0% (6,7% e
3,2% a fine dicembre 2019). Al miglioramento degli indicatori di rischiosita hanno contribuito soprattutto le ingenti cessioni di sofferenze (e, in
minor misura, di inadempienze probabili), anche attraverso cartolarizzazioni assistite da garanzia pubblica (GACS), concentratesi soprattutto
nell'ultima parte dell'anno. Il tasso di copertura dei crediti deteriorati - nonostante la piti consistente cessione di sofferenze, mediamente piu
svalutate - & risultato sostanzialmente allineato a quello di fine 2019 (53,5%, rispetto al 53,7% del 2019), grazie allincremento del 31,5% delle
rettifiche nette su crediti, evidenziando una maggior prudenza assunta dalle banche significative nelle politiche di accantonamento in
considerazione del peggioramento del quadro macroeconomico, a cui potrebbero aver contribuito anche misure pil conservative volte a
contenere gli effetti dell'entrata in vigore delle nuove aspettative di Vigilanza in tema di copertura degli NPL (cosiddetto calendar provisioning),
nelle componenti di | e Il Pilastro.

Nel 2020, sulla base delle statistiche della Banca d'ltalia, la raccolta complessiva delle banche italiane & aumentata del 7,8%, soprattutto per
effetto dell'accelerazione dei depositi di famiglie e societa non finanziarie (+12,2% complessivi) sospinta: da un lato, dal clima di incertezza
che ha determinato un minor livello di consumi e una maggiore propensione al risparmio delle famiglie consumatrici (+6,8% la raccolta alle
stesse riferibili) e dall’altro, dalla permanenza di giacenze sui conti delle imprese (i cui depositi sono aumentati del 27,8% a dicembre 2020
rispetto ai dodici mesi precedenti) derivanti dal’aumento dei debiti bancari, anche conseguenti all'accesso alle misure temporanee attivate a
sostegno della liquidita e del credito, e dalla minor propensione agli investimenti.

Nel 2020 la redditivita dei gruppi significativi & diminuita. Il Return On Equity (ROE), calcolato al netto delle componenti straordinarie, secondo
le stime preliminari della Banca d'ltalia, si & attestato all'1,4%, in sensibile riduzione rispetto al 2019 (4,9%); il risultato lordo di gestione, si &
infatti ridotto del 13,4% (-26,6% al lordo delle componenti straordinarie), per effetto (i) di un calo del margine di intermediazione del 6,2% - a
motivo di un calo del 4,7% il margine di interesse, ancora condizionato dal permanere di livelli di tassi storicamente bassi, nonostante un
parziale sostegno alla sua tenuta assicurato dai tassi negativi relativi alla partecipazione alla TLTRO llI, e del minor contributo rispetto al 2019
dei risultati dell’attivita di negoziazione e cessione di attivita finanziarie - (ii) di un incremento del 31,5% delle rettifiche nette su crediti, fenomeni

7 Bollettino Economico Banca d'ltalia n. 2 — aprile 2021.

8|1 cospicuo volume di richieste di finanziamenti assistiti da garanzia pubblica, dopo una prima fase di difficolta nella fase di accettazione, ha sospinto la crescita delle nuove erogazioni. Secondo i dati
provvisori diffusi della Banca d'ltalia (cfr. “I crediti deteriorati del sistema bancario italiano: situazione attuale, prospettive e provvedimenti rilevanti’; Memoria della Banca d'ltalia — Audizione presso la
Camera dei Deputati - Commissione parlamentare di inchiesta sul sistema bancario e finanziario del 15 gennaio 2021), i crediti assistiti da garanzia del Fondo centrale a fine 2020 erano pari a oltre 110
miliardi, a cui vanno aggiunti oltre 18 miliardi coperti da garanzie della SACE. Le moratorie in essere a fine 2020 erano pari, in termini di valore residuo dei crediti, a 197 miliardi di euro, di cui 143
riconducibili a societa non finanziarie e 47 a famiglie (incluse le cosiddette famiglie produttrici); di queste 133 miliardi di euro erano riconducibili al cosiddetto Decreto “Cura Italia”, e 64 miliardi di euro a
iniziative del settore finanziario (in parte anche inquadrabili nelle stesse fattispecie previste dal Decreto).
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solo parzialmente compensati da una flessione dei costi operativi del 2,5%?°.

Di contro, resta solida la posizione patrimoniale delle banche significative (CET1 pari al 15,5% al 31 dicembre 2020), ulteriormente rafforzatasi
a partire dal secondo trimestre 2020 in virtu del calo degli attivi ponderati per il rischio, derivante dalla prosecuzione del de-risking, dall'entrata
in vigore delle nuove norme prudenziali volte a mitigare i rischi soprattutto sulle esposizioni verso le PMI e sulle forme tecniche rappresentate
dalla cessione del quinto dello stipendio (cosiddetto pacchetto “Quick Fix"), nonché dalla ricomposizione dei portafogli bancari verso
esposizioni assistite da garanzie pubbliche.

GLI INTERVENTI REGOLAMENTARI E DI SUPERVISIONE DELLE ISTITUZIONI NEL CONTESTO DELLA PANDEMIA DA COVID-19

Gli interventi regolamentari e di supervisione da parte delle istituzioni nel contesto della pandemia da Covid-19

Il diffondersi della pandemia da Covid-19 ha indotto sconvolgimenti sociali e riflessi sulle attivita produttive e sulla domanda aggregata di tutti
i mercati, ponendo sfide economiche senza precedenti. Il peggioramento delle prospettive di crescita si € tradotto in una decisa caduta degli
indici di borsa e in un brusco innalzamento della volatilita e dell'avversione al rischio; si sono ulteriormente aggravate le preoccupazioni
riguardo alla redditivita del settore finanziario e appare prevedibile un complessivo deterioramento della qualita degli attivi nel settore bancario
dell'Unione. Inoltre, il previsto contesto di bassi tassi di interesse - ulteriormente prolungato - pesa sulla redditivita e sulla solvibilita prospettica
delle istituzioni finanziarie.

A seguito del rapido evolversi degli eventi, in tutti i principali paesi le Autorita monetarie e fiscali hanno attivato importanti misure espansive a
sostegno dei redditi delle famiglie e delle imprese, del credito all'economia e della liquidita sui mercati. Parallelamente le Istituzioni europee
(Commissione Europea, Consiglio Europeo e Parlamento), le Autorita di Vigilanza nazionali € comunitarie (EBA, ESMA, BCE/SSM, Banca
d’ltalia, SRB) e gli standard setters internazionali (IASB, Comitato di Basilea) hanno adottato una serie di misure ed emanato indirizzi
interpretativi e applicativi volti a sostenere le banche nella mitigazione dellimpatto economico della pandemia. Tale risposta, rapida e
coordinata, ha contribuito ad affrontare e mitigare le implicazioni sul settore finanziario dell'UE e costituisce un presidio atto a prevenire la
frammentazione del mercato unico.

Di seguito una sintesi dei principali interventi.

Gli interventi governativi, comunitari e nazionali

Come immediata risposta allo sviluppo degli eventi richiamati, le Istituzioni europee hanno tempestivamente approvato I'attivazione della
clausola di sospensione del Patto di Stabilita, I'impianto di regole sul rispetto dei conti pubblici per i Paesi membri, al fine di consentire
I'attivazione di misure fiscali e di sostegno pubblico alle famiglie e imprese, finalizzate a mitigare gli effetti della pandemia sull'economia reale.

Inoltre, nel’'ambito delle azioni di coordinamento sovranazionale finalizzate a gestire l'impatto economico legato al Covid-19, la Commissione
Europea ha individuato il 19 marzo 2020 una serie di misure temporanee di supporto all’'economia adottabili dagli Stati membri - misure alla
cui attivazione sono associati specifici obblighi di monitoraggio e segnalazione da parte degli stessi - ritenute compatibili con il complessivo
framework regolamentare sugli aiuti di stato (Temporary Framework for State aid measures to support the economy in the current Covid-19
outbreak). Tale quadro temporaneo, basato sull'articolo 107, par. 3 lett.b), del Trattato sul funzionamento dell'Unione Europea prevede, in
estrema sintesi, le seguenti forme di aiuti:

e sovvenzioni dirette, anticipi rimborsabili 0 agevolazioni fiscali selettive a supporto delle aziende che affrontano un'improvvisa
indisponibilita di liquidita a causa della riduzione di fatturato conseguente alla situazione di emergenza che si & originata in relazione
al Covid-19, elargibili per un ammontare massimo di 0,8 milioni di euro per impresa;

e garanzie di Stato per prestiti bancari contratti dalle imprese. Gli Stati membri possono fornire garanzie per consentire alle banche di
erogare prestiti, al fine di assicurare sufficiente liquidita alle imprese che si ritrovano a fronteggiare una situazione di scarsita di
disponibilita liquide;

o prestiti pubblici agevolati alle imprese. Gli Stati membri possono concedere prestiti con tassi di interesse favorevoli alle imprese per
coprire il fabbisogno immediato di capitale di esercizio e per sostenere gli investimenti; per le garanzie, da emettersi entro il 31
dicembre 2020, sono stati fissati premi a livelli minimi, differenziati in base alla controparte del prestito e alla scadenza dello stesso,
distinguendo in tale ambito tra le piccole e medie imprese (PMl)e le imprese di maggiori dimensioni;

e garanzie per le banche che veicolano gli aiuti di Stato alleconomia reale. Alcuni Stati membri prevedono di sfruttare le capacita di
prestito esistenti delle banche e di utilizzarle come canale di sostegno alle imprese, in particolare PMI;

e maggiore flessibilitd riguardo all'assicurazione del credito allesportazione a breve termine per quanto attiene alle modalita di
dimostrazione che determinati Paesi rappresentino rischi non assicurabili sul mercato, permettendo di fatto agli Stati di offrire, ove
necessario, una copertura assicurativa ai crediti in argomento.

9 | costi operativi effettivi, non sterilizzando le componenti straordinarie, sono aumentati del 4,5% per effetto di oneri connessi con operazioni di ristrutturazione aziendale e di consolidamento nonché
della contribuzione straordinaria al Fondo nazionale di risoluzione.
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II'3 aprile 2020, la Commissione Europea ha esteso il Quadro Temporaneo in materia di aiuti di Stato adottato a marzo per consentire agli
Stati membri di accelerare la ricerca, la sperimentazione e la produzione di prodotti connessi al Coronavirus, tutelare i posti di lavoro e a dare
ulteriore sostegno all'economia. La modifica intervenuta ha ampliato anche la gamma delle forme di sostegno che gli Stati membri possono
erogare alle imprese in difficolta, ad esempio, consentendo di concedere, fino al valore nominale di 0,8 milioni di euro per impresa, prestiti a
tasso zero, garanzie su prestiti che coprono il 100% del rischio o di fornire capitale. Tali misure possono essere combinate anche con gli aiuti
c.d. “de minimis” (portandone I'importo per impresa sino a 1 milione di euro) e con altre forme di sostegno. L'8 maggio 2020 la Commissione
Europea ha apportato un'ulteriore modifica al Quadro Temporaneo, volta ad agevolare ulteriormente 'accesso al capitale e alla liquidita per
le imprese colpite dalla crisi, stabilendo i criteri sulla cui base gli Stati membri possono ricapitalizzare e fornire debito subordinato alle imprese
in difficolta, preservando al contempo la parita di condizioni nell'Unione Europea. Una terza modifica al Quadro € stata adottata dalla
Commissione il 29 giugno 2020, prevedendo (i) l'inclusione tra i beneficiari dei regimi di aiuto le microimprese e le piccole imprese che
risultavano gia in difficolta al 31 dicembre 2019, purché rientranti in determinati parametri; (ii) incoraggiamento del conferimento di capitale
con una significativa partecipazione privata nel quadro degli aiuti pubblici a sostegno di imprese in difficolta; (iii) I'esclusione di una
subordinazione degli aiuti alla delocalizzazione di un’attivita produttiva o di un’altra attivita del beneficiario da un altro paese dello Spazio
Economico Europeo (SEE) verso il territorio dello Stato membro che concede l'aiuto.

La Commissione Europea ha adottato un quarto emendamento al Quadro Temporaneo in data 13 ottobre 2020, provvedendo ad estendere
la durata degli aiuti previsti dal Quadro fino al 30 giugno 2021, mentre la sezione finalizzata alle misure di ricapitalizzazione ¢ stata prorogata
al 30 settembre 2021. L'intervento ha inoltre introdotto una nuova misura per consentire agli Stati membri di sostenere le imprese che
subiscono un calo del fatturato di almeno il 30% rispetto al 2019. Il sostegno deve contribuire a sopperire parte dei costi fissi non coperti dalle
entrate dei beneficiari, fino a un importo massimo di 3 milioni di euro per singola impresa.

Infine, il 28 gennaio 2021 la Commissione Europea ha apportato un’ulteriore modifica al Quadro Temporaneo, estendendo la validita di tutte
le misure fino al 31 dicembre 2021. Contestualmente sono stati modificati gli importi massimi per impresa delle misure di aiuto previste dal
Quadro, che passano da 100 mila a 225 mila euro per le imprese operanti nel settore della produzione di prodotti agricoli, da 120 mila a 270
mila euro per le imprese attive nei settori della pesca e dell'acquacoltura e da 800 mila a 1,8 milioni di euro per le imprese operanti in tutti gli
altri settori; nell'occasione & stato anche innalzato a 10 milioni di euro il limite massimo dei contributi destinati a coprire i costi fissi non coperti
dalle entrate delle imprese in difficolta. Infine, la Commissione ha stabilito che entro il 31 dicembre 2022 verra concessa agli Stati membri la
possibilita di convertire gli strumenti rimborsabili (le garanzie, i prestiti o gli anticipi rimborsabili) in sovvenzioni dirette, a condizione che siano
rispettate le condizioni del Quadro Temporaneo.

1119 maggio 2020 - in aggiunta alle misure sopra richiamate - il Consiglio europeo ha istituito il Fondo Europeo Temporaneo per I'Occupazione
(SURE), finanziato con I'emissione di titoli dell'UE, a sostegno del lavoro e dei lavoratori. Il fondo fornisce assistenza finanziaria per un valore
complessivo di 100 miliardi euro, sotto forma di prestiti a sostegno e integrazione dei fondi nazionali per la disoccupazione. Dal 25 settembre
2020 ad oggi, il Consiglio europeo ha approvato finanziamenti a supporto di 18 Stati membri per un totale di 90,3 miliardi di euro (27,4 miliardi
destinati all’ltalia); di questi, tra ottobre 2020 e febbraio del corrente anno, 53,6 miliardi di euro sono stati erogati dalla Commissione europea
agli Stati (20,95 miliardi all'Italia).

I 26 maggio 2020 la Banca Europea per gli Investimenti (BEI) ha, a sua volta, stanziato un nuovo fondo di garanzia paneuropeo sostenuto
dagli Stati membri per un valore complessivo di 25 miliardi di euro, che consente ora al Gruppo BEI di attivare complessivamente circa 200
miliardi di euro per I'economia dell’'Unione, con lo scopo di limitare I'impatto negativo del Covid-19 sulle PMI e le altre imprese europee; difatti
almeno il 65% dei finanziamenti & destinato alle PMI, mentre fino al 7% € assegnato al sostegno delle PMI e delle mid-cap sotto forma di
capitale di rischio, di capitale per la crescita e di venture debt.

I 27 maggio 2020 la Commissione Europea ha, infine, varato un articolato programma per la ripresa, il ¢.d. “Next Generation EU”, dotato di
una capacita finanziaria di 750 miliardi di euro e indirizzato su tre principali linee di intervento: (i) strumenti a sostegno degli sforzi profusi dagli
Stati membri per uscire dalla crisi, superarne gli effetti e riemergerne pit forti; (ii) misure volte a stimolare gli investimenti privati e a sostenere
le imprese in difficolta, (iii) rafforzamento dei programmi strategici dell'UE al fine di rendere il mercato unico piu forte e resiliente, anche alla
luce delle lezioni tratte dalla crisi, e accelerare la transizione verde e digitale.

Il piano, dopo I'accordo conseguito dal Consiglio europeo il 21 luglio 2020, & stato approvato dal Consiglio europeo il 10 e 11 dicembre e dal
Parlamento europeo il 17 dicembre 2020.

Nell'ambito del Next Generation EU, il Consiglio dei ministri ha approvato il 12 gennaio 2021 la proposta per il Piano Nazionale di Ripresa e
Resilienza (cosiddetto PNRR)0, all'interno della quale vengono definite le principali aree di intervento e linee guida per l'allocazione delle
risorse a supporto della ripresa dell'economia nazionale. Secondo le ultime stime" per l'italia potrebbero essere stanziati circa 192 miliardi di
euro, di cui 123 miliardi sotto forma di prestiti e il resto sotto forma di sovvenzioni. Il PNRR & definito Piano di Ripresa in quanto mira a
fronteggiare I'impatto economico e sociale della crisi pandemica - anche cogliendo le opportunita connesse alla transizione ecologica e digitale-
incrementare la produttivita, creare nuova occupazione e migliorare la qualita dei servizi al cittadino, a partire dalla salute e dall'istruzione. Al
contempo, il PNRR & definito come Piano di Resilienza e di Riforma, per la capacita di governare le trasformazioni allinterno dei cambiamenti
della globalizzazione e delle nuove frontiere tecnologiche e perché le linee di investimento sono accompagnate dall'adozione di una strategia
di riforme, in linea con le Raccomandazioni al Paese (Country Specific Recommendations - CSR) della Commissione Europea e i Piani

10 Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza — gennaio 2021.
1 Bollettino Economico Banca d'ltalia n. 2 — aprile 2021.
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Nazionali di Riforma (PNR) adottati dal Governo.
Le principali aree di intervento su cui il PNRR si sviluppa sono le seguenti:

o Digitalizzazione e innovazione, volta alla modernizzazione del Paese attraverso la rivoluzione digitale, in ambiti quali il sistema della
Giustizia, il sistema produttivo e infrastrutturale di mobilita e il sistema della Pubblica Amministrazione, con riferimento anche al
miglioramento dell'assistenza sociosanitaria e 'ammodernamento delle dotazioni tecnologiche del Sistema Sanitario Nazionale;

o Transizione ecologica, volta alla realizzazione della transazione verde delle societa e dell'economia italiana, in coerenza con il Green
Deal europeo;

e Inclusione sociale, con riferimento al sostegno dellempowerment femminile, al contrasto di discriminazioni di genere, nonché di
aumento dell'occupazione attraverso il sostegno all'istruzione e alla ricerca.

Le misure di politica monetaria adottate dalla BCE

Nella riunione tenutasi il 12 marzo 2020, il Consiglio direttivo della BCE ha predisposto un insieme articolato di misure di politica monetaria,
finalizzate a gestire la situazione di crescente tensione finanziaria, che si sostanziano nei seguenti ambiti di intervento:

e temporanea messa in atto, a partire dal 16 marzo, di una serie straordinaria di operazioni settimanali di rifinanziamento LTRO con
scadenza alla data di regolamento della TLTRO-III, prevista per il 24 giugno 2020, al tasso di -50 bps, con l'obiettivo di immettere
tempestivamente liquidita nel sistema a condizioni favorevoli e di garantire un supporto efficace ai mercati monetari e, in generale, al
sistema finanziario dell'area euro;

o applicazione di condizioni pit favorevoli alle operazioni mirate di rifinanziamento a piti lungo termine (TLTRO-IIl), da attuare fra giugno
2020 e giugno 2021 su tutte le operazioni che risulteranno in essere in tale periodo, tramite I'applicazione di un tasso di interesse
inferiore di 25 bps rispetto al tasso medio sulle operazioni di rifinanziamento principali nell’Eurosistema. Allo stesso tempo, sono state
introdotte ulteriori agevolazioni nelle operazioni TLTRO-II, tra le quali, I'innalzamento dellammontare massimo del finanziamento
fruibile mediante incremento fino al 50% dell'ammontare dei prestiti risultanti idonei alla data del 28 febbraio 2019 e la rimozione della
soglia massima del 10% sui prestiti ammissibili per singola operazione;

o avvio di un programma di acquisti netti aggiuntivi (Asset Purchase Programme - APP) per 120 miliardi di euro fino alla fine dell'anno;

e creazione di una dotazione temporanea aggiuntiva di 120 miliardi di euro finalizzata ad agevolare gli acquisti netti di attivita, in linea
con quanto gia disposto in altri programmi di attivita (in particolare APP) mediante la predisposizione di condizioni di finanziamento
pill vantaggiose rivolte all'economia reale;

o stabilizzazione dei tassi di interesse nelle operazioni di rifinanziamento principali, nelle operazioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la Banca Centrale, che rimangono fissi a, rispettivamente, 0%, 0,25% e -0,50%;

o stabilizzazione dei tassi di riferimento della BCE, che rimarranno fermi sui livelli attuali o inferiori fino a quando le aspettative di
inflazione si posizioneranno stabilmente al livello target del 2%;

o integrale reinvestimento del capitale rimborsato sui titoli in scadenza detenuti per i precedenti programmi di acquisto, per un lungo
periodo di tempo oltre la data in cui la BCE aumentera i tassi di politica monetaria e, in ogni caso, finché sara necessario per mantenere
condizioni di liquidita favorevoli e un esteso grado di accomodamento monetario.

In aggiunta, nel pit ampio quadro degli interventi messo in atto per far fronte alla situazione di crescente emergenza legata al Covid-19, il 18
marzo 2020 la BCE ha varato un ulteriore programma di Quantitative Easing da 750 miliardi di euro, annunciato con il nome di Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) al fine di contrastare i rischi posti dal diffondersi del virus al meccanismo di trasmissione della
politica monetaria all'interno dell'area euro. Tali misure di supporto sono indirizzate a tutti i settori dell’economia e si applicano in uguale misura
a famiglie, imprese, banche e governi di stati membri. Al fine di una piu efficace attivazione di tali iniziative, la BCE ha altresi disposto un
ampliamento della gamma di attivita ammissibili nell'ambito del programma di acquisto con specifico riferimento al settore delle imprese,
includendo anche i commercial paper non finanziari caratterizzati da un'adeguata qualita creditizia.

I1'7 aprile 2020 il Consiglio direttivo della BCE ha deciso un ulteriore allentamento delle condizioni applicate con riferimento al tasso di interesse
e al meccanismo di incentivazione finalizzato ad ampliare la disponibilita di garanzie, facilitare I'accesso delle banche al finanziamento e
sostenere il credito a imprese e famiglie, attraverso un rafforzamento dell'utilizzo di prestiti a garanzia e un generale aumento della tolleranza
al rischio da parte dell’Eurosistema.

Nella riunione del 30 aprile 2020, il Consiglio direttivo della BCE - nel lasciare immutati i tassi applicabili alle operazioni di politica monetaria -
ha adottato ulteriori decisioni che rafforzano il quadro dei provvedimenti precedenti. In particolare:

e sono state ulteriormente migliorate le condizioni applicate alle operazioni di finanziamento del programma TLTRO-II, portando la
riduzione del tasso nel periodo giugno 2020- giugno 2021 da -25 bps a -50 bps. Con questo intervento, il tasso per il periodo indicato
potrebbe quindi raggiungere i -100 bps; per effetto di tutti i citati interventi, nel periodo compreso tra il 24 giugno 2020 e il 23 giugno
2021, alle operazioni TLTRO-III si applichera di base un tasso di interesse inferiore di 50 bps rispetto al tasso medio applicato sulle
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operazioni di rifinanziamento principali dellEurosistema. Le controparti che manterranno i propri livelli di erogazione di credito rispetto
al benchmark richiesto nel periodo di osservazione compreso tra il 1 marzo 2020 e il 31 marzo 2021 (special reference period)
beneficeranno, nel periodo compreso tra giugno 2020 e giugno 2021, di un tasso di interesse inferiore di 50 bps rispetto al tasso medio
applicato ai depositi presso la Banca Centrale, che non potra superare il -1,0%, mentre per i restanti giorni di vita dell'operazione il
tasso di interesse applicato sara pari al tasso medio applicato ai depositi presso la Banca Centrale;

o ¢ stata introdotta temporaneamente una nuova serie di operazioni di rifinanziamento a pit lungo termine per 'emergenza pandemica
(PELTRO) per sostenere con una serie di operazioni mensili con scadenza fino a settembre 2021 le condizioni di liquidita del sistema
finanziario dell'area euro e contribuire a preservare I'ordinato funzionamento dei mercati monetari fornendo un efficace supporto di
liquidita dopo la scadenza delle LTRO aggiuntive condotte a partire da marzo 2020;

o ¢ stata decisa la prosecuzione degli acquisti netti nell’ambito del programma di acquisto di attivitd (PAA) a un ritmo mensile di 20
miliardi di euro, unitamente ai nuovi acquisti previsti nel quadro della dotazione temporanea aggiuntiva di 120 miliardi di euro sino alla
fine dell'anno;

o ¢ stata definita la prosecuzione dell'attivita di reinvestimento integrale del capitale rimborsato sui titoli in scadenza nel quadro del PAA.

Il Consiglio direttivo della BCE in data 22 aprile 2020 ha adottato altresi misure temporanee (applicabili fino al settembre 2021 in occasione
del primo TLTRO-III) per mitigare gli effetti, sulla disponibilita di collaterale a garanzia delle operazioni di rifinanziamento, di possibili
declassamenti dei rating degli attivi negoziabili derivanti dalle ricadute economiche della pandemia Covid-19.

Tra le altre, sono state applicate le seguenti misure:

o dall'8 aprile 2020 (i) la soglia di importo minimo per i prestiti domestici al momento del conferimento in garanzia e ridotta a zero (dai
precedenti 30 mila euro); (if) il limite di concentrazione previsto per I'utilizzo a garanzia di obbligazioni bancarie senior non garantite
(Uncovered Bank Bonds, UBB) emesse da un ente creditizio o da altri soggetti con cui tale ente abbia stretti legami € aumentato dal
2,5% al 10% del valore complessivo del pool di garanzie di ciascuna controparte;

o dal 20 aprile 2020 si applica una riduzione generalizzata degli scarti di garanzia per tutte le attivita stanziabili (titoli e prestiti). Una
riduzione ¢ prevista anche per le misure di mitigazione del rischio aggiuntive applicate ai Covered Bank Bonds in uso proprio e ai titoli
per la cui valutazione & utilizzato un prezzo teorico (tra cui, Covered Bank Bonds e ABS