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Political developments: coalitions take shape 

The alliance among Forza Italia, Lega and Fratelli d’Italia has been 
finalised

the EU and the euro are not targets this time; however, the economic 
agenda looks unbalanced and unfeasible.

citizenship income: to be abolished or curtailed, which would save up 
to €11Bn. But FdI demands a broad reform of unemployment 
insurance, encompassing also self-employed people

Pensions: more flexibility on the retirement age, increase of minimum 
pensions

Taxation: lower tax rates, Flat tax, tax amnesty (Lega) or mediation 
(FdI), abrogation of some measures against tax evasion, such as the 
limitations to cash payments

The centre-left alliance led by PD will span from the far left (Sinistra 
Italiana/Europa Verde) to small centrist parties  such as Azione, 
Insieme (but not Renzi’s Italia Viva).

No common agenda: this is not a real coalition.

Diversity may improve the electoral outcome, but at present it is hard 
to understand what the alliance stands for.

44% of voters perceive immigrants as a threat for their job security and 
well being:  a serious limitation for center-left parties.
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Source:  own calculations on data collected by Sondaggi politico elettorali
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The latest opinion polls tell that the right may win by a 
huge margin, but 40% of voters are still undecided
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The economy: negative surprises will prevail in Q4 
2022

Fonte: Intesa Sanpaolo, Nowcasting Lab Fonte: Intesa Sanpaolo, S&P Global, Istat

Nowcasting models A negative inventory cycle is in the making
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GDP: strong Q2, but Q4 will be weak

Source: Intesa Sanpaolo forecasts and Istat data. Source: Intesa Sanpaolo forecasts and Istat data.

The Q2 boom will be followed by a marked
slowdown in H2 2022 and 2023Q1

2022 is stronger than expected, but 2023 will
be weaker
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The SSBR is far lower than expected, and with the 
increase in nominal GDP, it will push the debt ratio 
lower

Source: MEF and Intesa Sanpaolo estimates Source: 

Cumulative SSBR (billions euros): 2022 vs 
2019, 2021 and 10Y average

The debt ratio will fall further this year
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Italy – SSBR and net issuance, with projections

The SSBR is unlikely to exceed 80Bn this year, and may end up lower than 
that. The cash balance of the Treasury will be close to 50Bn at year end. 
Negative net issuance from now to December.

State Sector Net Issuance EU funds Use of

Deficit BOTs CTZs or CCTs BTPs Italy Total and cash Account & Sinking 

(+ deficit / - surplus) BTP ST Rep others balance deposits Fund

2021 107 -8 8 22 71 -6 87 31 -11 47 0

2022 F 78 -2 -10 -6 56 3 41 42 -6 49 0

January 1 -1 4 0 19 0 22 15 -36 83 0

February  5 0 3 1 20 0 23 0 -18 101 0

March 25 -1 2 6 -3 0 5 13 6 94 0

April -6 0 3 0 -13 0 -10 10 -6 100 0

May  12 -1 -13 2 9 0 -3 -4 19 81 3

June 6 -1 4 -13 22 0 12 -1 -5 83 0

July -8 -1 3 1 2 0 5 -1 -12 94 0

August 8 0 3 1 -12 0 -8 0 16 78 0

September 12 1 -9 2 -14 -1 -22 0 34 45 0

October 8 1 3 2 20 4 29 0 -21 65 0

November 13 0 -12 3 -3 0 -12 11 14 51 0

December 2 1 0 -11 10 0 0 0 2 49 0

(*) Forecasts from 02/08/2022

Treasury Account Balance

Source: MEF and Intesa Sanpaolo estimates



No rating action before the new government defines 
its economic policy strategy, but policy uncertainty is 
back in the game

7

Spread between 10Y benchmarks vs Bund and rating scale
(rating and outlook)
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PEPP – net purchases of public securities by country (June-July 2022 vs Feb-Mar 2022)

Source: ECB
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The ECB has deployed the PEPP flexibility with large 
volumes
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The activation of the TPI requires «unjustified» and 
«disorderly» movements, and consensus within the 
Governing Council of the ECB

Source: Bloomberg data, Intesa Sanpaolo calculations

Italy and Spain – Redenomination risk in 5Y 
CDS(CDS ISDA 2003-vs 2014, bp) 

Italy and Spain – Default risk in 5Y CDS (CDS 
ISDA 2003-vs 2014, bp) 
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Importanti comunicazioni

Certificazione degli analisti

Gli analisti che hanno redatto il presente documento dichiarano che le opinioni, previsioni o stime contenute nel documento stesso sono il risultato di

un autonomo e soggettivo apprezzamento dei dati, degli elementi e delle informazioni acquisite e che nessuna parte del proprio compenso è stata, è o

sarà, direttamente o indirettamente, collegata alle opinioni espresse.

Il presente documento è stato preparato da Intesa Sanpaolo S.p.A. e distribuito da Intesa Sanpaolo-London Branch (membro del London Stock Exchange)

e da Intesa Sanpaolo IMI Securities Corp (membro del NYSE e del FINRA). Intesa Sanpaolo S.p.A. si assume la piena responsabilità dei contenuti del

documento. Inoltre, Intesa Sanpaolo S.p.A. si riserva il diritto di distribuire il presente documento ai propri clienti. Intesa Sanpaolo S.p.A. è una banca

autorizzata dalla Banca d’Italia ed è regolata dall’FCA per lo svolgimento dell’attività di investimento nel Regno Unito e dalla SEC per lo svolgimento

dell’attività di investimento negli Stati Uniti.

Le opinioni e stime contenute nel presente documento sono formulate con esclusivo riferimento alla data di redazione del documento e potranno essere

oggetto di qualsiasi modifica senza alcun obbligo di comunicare tali modifiche a coloro ai quali tale documento sia stato in precedenza distribuito. Le

informazioni e le opinioni si basano su fonti ritenute affidabili, tuttavia nessuna dichiarazione o garanzia è fornita relativamente all’accuratezza o correttezza

delle stesse.

Lo scopo del presente documento è esclusivamente informativo. In particolare, il presente documento non è, né intende costituire, né potrà essere

interpretato, come un documento d’offerta di vendita o sottoscrizione di alcun tipo di strumento finanziario. Inoltre, non deve sostituire il giudizio proprio di

chi lo riceve.

Intesa Sanpaolo S.p.A. non si assume alcun tipo di responsabilità derivante da danni diretti, conseguenti o indiretti determinati dall’utilizzo del materiale

contenuto nel presente documento.

Il presente documento potrà essere riprodotto o pubblicato esclusivamente con il nome di Intesa Sanpaolo S.p.A..

Il presente documento è stato preparato e pubblicato esclusivamente per, ed è destinato all'uso esclusivamente da parte di, Società che abbiano

un’adeguata conoscenza dei mercati finanziari, che nell’ambito della loro attività siano esposte alla volatilità dei tassi di interesse, dei cambi e dei prezzi

delle materie prime e che siano finanziariamente in grado di valutare autonomamente i rischi.

Tale documento, pertanto, potrebbe non essere adatto a tutti gli investitori e i destinatari sono invitati a chiedere il parere del proprio gestore/consulente

per qualsiasi necessità di chiarimento circa il contenuto dello stesso.

Per i soggetti residenti nel Regno Unito: il presente documento non potrà essere distribuito, consegnato o trasmesso nel Regno Unito a nessuno dei soggetti

rientranti nella definizione di “private customers” così come definiti dalla disciplina dell’FCA.

Per i soggetti di diritto statunitense: il presente documento può essere distribuito negli Stati Uniti solo ai soggetti definiti ‘Major US Institutional Investors’ come

definito dalla SEC Rule 15a-6. Per effettuare operazioni mobiliari relative a qualsiasi titolo menzionato nel presente documento è necessario contattare

Intesa Sanpaolo IMI Securities Corp. negli Stati Uniti (vedi sotto il dettaglio dei contatti).

Intesa Sanpaolo S.p.A. pubblica e distribuisce ricerca ai soggetti definiti ‘Major US Institutional Investors’ negli Stati Uniti solo attraverso Intesa Sanpaolo IMI 

Securities Corp., 1 William Street, New York, NY 10004, USA, Tel: (1) 212 326 1199

Incentivi relativi alla ricerca
Ai sensi di quanto previsto dalla Direttiva Delegata 593/17 UE, il presente documento è classificabile quale incentivo non monetario di minore entità
in quanto:

- contiene analisi macroeconomiche (c.d. Macroeconomic Research) o è relativo a Fixed Income, Currencies and Commodities (c.d. FICC
Research) ed è reso liberamente disponibile al pubblico indistinto tramite pubblicazione sul sito web della Banca - Q&A on Investor Protection topics
- ESMA 35-43-349, Question 8 e 9.



Metodologia di distribuzione
Il presente documento è per esclusivo uso del soggetto che lo riceve da Intesa Sanpaolo e non potrà essere riprodotto, ridistribuito, direttamente o 
indirettamente, a terzi o pubblicato, in tutto o in parte, per qualsiasi motivo, senza il preventivo consenso espresso da parte di Intesa Sanpaolo. Il 
copyright ed ogni diritto di proprietà intellettuale sui dati, informazioni, opinioni e valutazioni di cui alla presente scheda informativa è 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. 

Chi riceve il presente documento è obbligato a uniformarsi alle indicazioni sopra riportate.

Metodologia di valutazione
I commenti sui dati macroeconomici vengono elaborati sulla base di notizie e dati macroeconomici e di mercato disponibili tramite strumenti
informativi quali Bloomberg e Refinitiv-Datastream. Le previsioni macroeconomiche, sui tassi di cambio e sui tassi d’interesse sono realizzate dalla
Direzione Studi e Ricerche di Intesa Sanpaolo, tramite modelli econometrici dedicati. Le previsioni sono ottenute mediante l’analisi delle serie
storico-statistiche rese disponibili dai maggiori data provider ed elaborate sulla base anche dei dati di consenso tenendo conto delle opportune
correlazioni fra le stesse.

Comunicazione dei potenziali conflitti di interesse
Intesa Sanpaolo S.p.A. e le altre società del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo (di seguito anche solo “Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo”) si sono dotate

del “Modello di organizzazione, gestione e controllo ai sensi del Decreto Legislativo 8 giugno 2001, n. 231” (disponibile sul sito internet di Intesa Sanpaolo,

all’indirizzo: https://group.intesasanpaolo.com/it/governance/dlgs-231-2001) che, in conformità alle normative italiane vigenti ed alle migliori pratiche

internazionali, include, tra le altre, misure organizzative e procedurali per la gestione delle informazioni privilegiate e dei conflitti di interesse, ivi compresi

adeguati meccanismi di separatezza organizzativa, noti come Barriere informative, atti a prevenire un utilizzo illecito di dette informazioni nonché a evitare

che gli eventuali conflitti di interesse che possono insorgere, vista la vasta gamma di attività svolte dal Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, incidano

negativamente sugli interessi della clientela.

In particolare, l’esplicitazione degli interessi e le misure poste in essere per la gestione dei conflitti di interesse – facendo riferimento a quanto

prescritto dagli articoli 5 e 6 del Regolamento Delegato (UE) 2016/958 della Commissione, del 9 marzo 2016, che integra il Regolamento (UE) n.

596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di regolamentazione sulle disposizioni tecniche per la

corretta presentazione delle raccomandazioni in materia di investimenti o altre informazioni che raccomandano o consigliano una strategia di

investimento e per la comunicazione di interessi particolari o la segnalazione di conflitti di interesse e successive modifiche ed integrazioni, dal FINRA

Rule 2241, così come dal FCA Conduct of Business Sourcebook regole COBS 12.4 – tra il Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo e gli Emittenti di strumenti

finanziari, e le loro società del gruppo, nelle raccomandazioni prodotte dagli analisti di Intesa Sanpaolo S.p.A. sono disponibili nelle “Regole per

Studi e Ricerche” e nell'estratto del “Modello aziendale per la gestione delle informazioni privilegiate e dei conflitti di interesse”, pubblicato sul sito internet

di Intesa Sanpaolo S.p.A all’indirizzo https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures. Tale documentazione è disponibile per il

destinatario dello studio anche previa richiesta scritta al Servizio Conflitti di interesse, Informazioni privilegiate ed altri presidi di Intesa Sanpaolo S.p.A., Via

Hoepli, 10 – 20121 Milano – Italia.

Inoltre, in conformità con i suddetti regolamenti, le disclosure sugli interessi e sui conflitti di interesse del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo sono disponibili

all’indirizzo https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures/archivio-dei-conflitti-di-interesse ed aggiornate almeno al giorno

prima della data di pubblicazione del presente studio. Si evidenzia che le disclosure sono disponibili per il destinatario dello studio anche previa richiesta

scritta a Intesa Sanpaolo S.p.A. – Macroeconomic Analysis, Via Romagnosi, 5 - 20121 Milano - Italia.

Intesa Sanpaolo Spa agisce come market maker nei mercati all'ingrosso per i titoli di Stato dei principali Paesi europei e ricopre il ruolo di Specialista in Titoli 

di Stato, o similare, per i titoli emessi dalla Repubblica d'Italia, dalla Repubblica Federale di Germania, dalla Repubblica Ellenica, dal Meccanismo Europeo 

di Stabilità e dal Fondo Europeo di Stabilità Finanziaria.
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Important Information

Analyst Certification and Other Important Disclosures
The analysts drafting this report state that the opinions, forecasts, and estimates contained herein are the result of independent and subjective 

evaluation of the data and information obtained and no part of their compensation has been, is, or will be directly or indirectly linked to the views 

expressed.

This research has been prepared by Intesa Sanpaolo S.p.A. and distributed by Intesa Sanpaolo SpA-London Branch (a member of the London Stock 

Exchange) and Intesa Sanpaolo IMI Securities Corp (a member of the NYSE and FINRA). Intesa Sanpaolo S.p.A. accepts full responsibility for the 

contents of this report. Please also note that Intesa Sanpaolo S.p.A. reserves the right to issue this document to its own clients. Intesa Sanpaolo S.p.A. 

is authorised by the Banca d'Italia and is regulated by the Financial Conduct Authority in the conduct of designated investment business in the UK 

and by the SEC for the conduct of US business.

Opinions and estimates in this research are as at the date of this material and are subject to change without notice to the recipient. Information and 

opinions have been obtained from sources believed to be reliable, but no representation or warranty is made as to their accuracy or correctness.

This report has been prepared solely for information purposes and is not intended as an offer or solicitation with respect to the purchase or sale of 

any financial products. It should not be regarded as a substitute for the exercise of the recipient’s own judgement.

No Intesa Sanpaolo S.p.A. entity accepts any liability whatsoever for any direct, consequential or indirect loss arising from any use of material 

contained in this report. 

This document may only be reproduced or published with the name of Intesa Sanpaolo S.p.A.. 

This document has been prepared and issued for, and thereof is intended for use by, Companies which have suitable knowledge of financial 

markets, which are exposed to the volatility of interest rates, exchange rates and commodity prices and which are capable of evaluating risks 

independently.

Therefore, such materials may not be suitable for all investors and recipients are urged to seek the advice of their relationship manager/independent 

financial advisor for any necessary explanation of the contents thereof.

Person and residents in the UK: this document is not for distribution in the United Kingdom to persons who would be defined as private customers 

under rules of the FCA.

US persons: this document is intended for distribution in the United States only to Major US Institutional Investors as defined in SEC Rule 15a-6. US 

Customers wishing to effect a transaction should do so only by contacting a representative at Intesa Sanpaolo IMI Securities Corp. in the US (see 

contact details below).

Intesa Sanpaolo S.p.A. issues and circulates research to Major Institutional Investors in the USA only through Intesa Sanpaolo IMI Securities Corp., 1 

William Street, New York, NY 10004, USA, Tel: (1) 212 326 1199.

Inducements in relation to research
Pursuant to the provisions of Delegated Directive (EU) 2017/593, this document can be qualified as an acceptable minor non-monetary benefit as it is:

- macro-economic analysis or Fixed Income, Currencies and Commodities material made openly available to the general public on the Bank’s
website - Q&A on Investor Protection topics - ESMA 35-43-349, Question 8 & 9.

Method of distribution
This document is for the exclusive use of the recipient with whom it is shared by Intesa Sanpaolo and may not be reproduced, redistributed, directly
or indirectly, to third parties or published, in whole or in part, for any reason, without prior consent expressed by Intesa Sanpaolo. The copyright and
all other intellectual property rights on the data, information, opinions and assessments referred to in this information document are the exclusive
domain of the Intesa Sanpaolo banking group, unless otherwise indicated. Such data, information, opinions and assessments cannot be the subject
of further distribution or reproduction in any form and using any technique, even partially, except with express written consent by Intesa Sanpaolo.

Persons who receive this document are obliged to comply with the above indications

.



Valuation Methodology

Comments on macroeconomic data are prepared based on macroeconomic and market news and data available via information providers such
as Bloomberg and Refinitiv-Datastream. Macroeconomic, exchange rates and interest rate forecasts are prepared by the Intesa Sanpaolo Research
Department, using dedicated econometric models. Forecasts are obtained using analyses of historical statistical data series made available by the
leading data providers and also on the basis of consensus data, taking account of appropriate connections between them.

Disclosure of potential conflicts of interest

Intesa Sanpaolo S.p.A. and the other companies belonging to the Intesa Sanpaolo Banking Group (jointly also the “Intesa Sanpaolo Banking Group”) 
have adopted written guidelines “Organisational, management and control model” pursuant to Legislative Decree 8 June, 2001 no. 231 (available 
at the Intesa Sanpaolo website, webpage https://group.intesasanpaolo.com/en/governance/leg-decree-231-2001) setting forth practices and 
procedures, in accordance with applicable regulations by the competent Italian authorities and best international practice, including those known 
as Information Barriers, to restrict the flow of information, namely inside and/or confidential information, to prevent the misuse of such information 
and to prevent any conflicts of interest arising from the many activities of the Intesa Sanpaolo Banking Group which may adversely affect the 
interests of the customer in accordance with current regulations. 

In particular, the description of the measures taken to manage interest and conflicts of interest – related to Articles 5 and 6 of the Commission 
Delegated Regulation (EU) 2016/958 of 9 March 2016 supplementing Regulation (EU) No. 596/2014 of the European Parliament and of the Council 
with regard to regulatory technical standards for the technical arrangements for objective presentation of investment recommendations or other 
information recommending or suggesting an investment strategy and for disclosure of particular interests or indications of conflicts of interest as 
subsequently amended and supplemented, the FINRA Rule 2241, as well as the FCA Conduct of Business Sourcebook rules COBS 12.4 - between the 
Intesa Sanpaolo Banking Group and issuers of financial instruments, and their group companies, and referred to in research products produced by 
analysts at Intesa Sanpaolo S.p.A. is available in the "Rules for Research " and in the extract of the "Corporate model on the management of inside 
information and conflicts of interest" published on the website of Intesa Sanpaolo S.p.A., webpage 
https://group.intesasanpaolo.com/en/research/RegulatoryDisclosures. This documentation is available to the recipient of this research upon making 
a written request to the Compliance Department, Intesa San Paolo S.p.A., Via Hoepli, 10 – 20121 Milan – Italy.

Furthermore, in accordance with the aforesaid regulations, the disclosures of the Intesa Sanpaolo Banking Group’s interests and conflicts of interest 
are available through webpage https://group.intesasanpaolo.com/en/research/RegulatoryDisclosures/archive-of-intesa-sanpaolo-group-s-conflicts-
of-interest. The conflicts of interest published on the internet site are updated to at least the day before the publishing date of this report. We 
highlight that disclosures are also available to the recipient of this report upon making a written request to Intesa Sanpaolo S.p.A. – Macroeconomic 
Analysis, Via Romagnosi, 5 - 20121 Milan - Italy.

Intesa Sanpaolo acts as market maker in the wholesale markets for the government securities of the main European countries and also acts as 
Government Bond Specialist, or in comparable roles, for the government securities issued by the Republic of Italy, by the Federal Republic of 

Germany, by the Hellenic Republic, by the European Stability Mechanism and by the European Financial Stability Facility.
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