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Nel primo trimestre 2026 il fatturato delle
imprese dei servizi attive in Lombardia registra
una variazione del #2,5% rispetto allo stesso
periodo del 2025, una crescita inferiore a quella
evidenziata nei due trimestri precedenti. Anche
la variazione congiunturale, ossia calcolata
rispetto al trimestre precedente, conferma il
rallentamento, passando dal +0,9% e +0,8% del
terzo e quarto trimestre 2025 a un pit modesto
+0,4%. Il numero indice del fatturato prosegue
comungue la crescita, raggiungendo quota 143
(2015=100).

Accelerano i prezzi di vendita, che mostrano un
incremento su base trimestrale pari al +1,7%,
tornando sui ritmi che avevano caratterizzato
la prima parte del 2023: i rincari delle materie
prime energetiche conseguenti al conflitto
iraniano sembrano quindi gia evidenziare i
primi effetti sui listini praticati dalle imprese.

Servizi — Principaliindicatori =

SERVIZI - Principali indicatori Indice fatturato

2025 Dati destagionalizzati - Base anno 2015=100

Fatturato (1) 1.9 2,1 3.0 3.8 2.5

Prezzi (2) 1,1 0.9 0.9 0.9 17 —/\
100

Addetti  (3) 1.8 2,0 0.1 -0,1 1.8 \/

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: Unioncamere Lombardio
(1) Variazione tendenziale (2) Variazione congiunturale (3} Variazione nel trimestre

Prosegue l'espansione occupazionale delle imprese: il saldo del
numero di addetti tra inizio e fine trimestre & pari al +1,8%, dopo
la sostanziale stabilitd del quarto trimestre 2025 (-0,1%) dovuta
anche alla chiusura dei contratti con durata annuale. Al netto
degli effetti stagionali, la crescita avviata nel periodo post-Covid
si conferma solida.
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Il rallentamento della dinamica del
fatturato emerge anche dalla
distribuzione delle risposte allinterno
del campione, con una quota di
imprese che dichiarano un aumento su
lbbase annua che scende dal 48% al 46%,
mentre si espande parallelamente la
percentuale di imprese con fatturato in
calo (dal 30% al 32%).

Le restanti imprese (23%) dichiarano
una situazione di stabilitd.

2023

Fonte: Unioncamere Lombardia

Servizi — Imprese in crescita e in contrazione

Fatturato SERVIZI - Variazione tendenziale

Distribuzione di frequenze aumento-stabilita-diminuzione
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B 1 - Forte contrazione [<-5%)
2 - Diminuzione (da -1 a -5%)
Stabile (da -1% a +1%)

4 - pumento (da +1% a +5%)

. 5 - Forte aumento (>+5%)
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L'incremento di fatturato piu
significativo si e verificato nelle attivita
di alloggio e ristorazione (+4,4% su
base annua), che hanno probabilmente
beneficiato dell'effetto positivo delle
Olimpiadi Invernali, mentre i servizi alle
imprese (+2,4%) e i servizi alle persone
(+2,8%), pur proseguendo la fase di
crescita, evidenziano un rallentamento.
Il commercio all’ingrosso si conferma il
settore in maggiore difficolta: la
variazione del fatturato su base annua
e pari al +0,9% ma l'andamento
dellindice negli ultimi due trimestri
risulta sostanzialmente piatto.

Sul fronte dei prezzi i maggiori
incrementi si registrano nel commercio
allingrosso (+2,4%), dove potrebbero
essersi manifestati i primi effetti dei
rincari energetici, e nelle attivita di
alloggio e ristorazione (+2,1%), i cui listini
sono invece stati sostenuti dalla
domanda derivante dalle Olimpiadi.

Servizi — I settori &2

Commercio all'ingrosso Alloggio e ristorazione Servizi alle imprese Servizi alle persone

143,0 143,0 143,2 143,0
143,0
137.8
135,6 126,4
Totale
Totale \‘
100 \ :: L - /,\ .
Totale \V / V Totale A

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 12025 2026 2013 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 201% 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Principali indicatori trimestre T1 anno 2026

Fatturato (1) Prezzi (2) Addetti (3)

Totale - 5% - 7% - e
c“'}';:ﬁ;:;g 0,9% 2,4% 0,3%
Alloggio e

Aloss! 4,4% 2,1% 6.2%
ristorazione
Servizi alle

il‘_:;'rese 2,4% 1,4% 1,29%
Servizi alle

p‘;:;me 2.8% 1,6% 1,0%

Fonte: Unioncamere Lombardia
(1) Variazicne tendenziale (2} Variazione congiunturale (3} Variazione nel trimestre
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Aspettative SERVIZI
Saldi aumento-diminuzione destagionalizzati *

Aspettative fatturato Aspettative occupazione

5
3
D II_.III--..-_-_I II.IIIIIII.III_I-

2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Aspettative di stabilita dei livelli (quota %) T1 2026

61 79

Fonte: Unioncamere Lombardio

Il clima di fiducia degli imprenditori risente della situazione internazionale (le interviste sono state realizzate ad
aprile 2026): il saldo destagionalizzato tra aspettative di crescita e diminuzione del fatturato assume valore
negativo (-5 punti) per la prima volta per la prima volta dopo pit di 3 anni, riflettendo i timori di una crescita
dell'inflazione e di un calo della presenza turistica internazionale, a seguito del conflitto iraniano, che
comporterebbero un ridimensionamento della domanda. Tengono le previsioni sul’occupazione (+3 punti).

5
* Da questo trimestre e stata introdotta la destagionalizzazione dei saldi delle aspettative, i valori sono quindi diversi con quelli pubblicati nei precedenti rapporti
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Dopo la battuta d'arresto registrata negli ultimi
mesi del 2025, torna a crescere il fatturato delle
imprese lombarde del commercio al dettaglio:
nel primo trimestre 2026 la variazione su base
annua e del +1,8%. Il miglioramento & evidente
anche nel confronto congiunturale, con una
variazione rispetto al trimestre precedente pari
al +0,9% che fa seguito a due periodi
sostanzialmente piatti. II numero indice del
fatturato raggiunge cosi quota 117,4 (2015=100).

In questo trimestre restano invece fermi i prezzi
di vendita (+0%), che a differenza di quanto gia
visibile in alcuni comparti dei servizi (in
particolare nel commercio allingrosso, che si
posiziona a monte nella filiera del commercio)
non evidenziano al momento @ effetti
inflazionistici dovuti alla crisi iraniana.

Anche i giudizi sulle scorte non mostrano
particolari variazioni: il saldo tra indicazioni di
esuberanza e scarsitd si mantiene poco
superiore ai due punti percentuali (+2,6).

Commercio al dettaglio - Principaliindicatori &

COMMERCIO AL DETTAGLIO - Principali indicatori Indice fatturato

2025 Dati destagionalizzati - Base anno 2015=100

T T2 3 T4 T 1174
Fatturato (1) 0.5 1.9 1.5 -0,2 1.8
Prezzi  (2) 0.2 1.9 0.4 32 0,0
Scorte  (3) 0.9 1.8 2.7 2,5 2,6 M\/\
Ordini ai fornitori -16,7 -10,0 -14.8 -12.6 -16,6
(1) (4)
Addetti (5] 05 0.9 03 0.8 0915019 200 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: Unioncamere Lombardia
(1) variazione tendenziale (2) Variazione congiunturale (3) Saldo esuberanza-scarsita (4) Saldo aumento-diminuzione (5) Variazione nel trimestre

Prosegue invece 'andamento negativo degli ordini ai fornitori,
che vedono un saldo tra giudizi di aumento e diminuzione pari a
-16,6 punti.

Sul fronte occupazionale, il numero degli addetti registra un calo
tra inizio e fine trimestre (-0,9%): se una variazione negativa é
normale nel primo trimestre dopo il picco del periodo natalizio, in
questo caso si tratta pero di un calo piu consistente di quello
registrato negli ultimi anni, evidenziando un sostanziale
esaurimento della fase espansiva che ha caratterizzato
I'occupazione delle imprese nel periodo post-Covid.
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La crescita del fatturato evidenziata
dalla variazione media trova riscontro
anche nella distribuzione delle risposte
allinterno del campione: la quota di
imprese che dichiarano un aumento di
su base annua sale al 44%, tornando
cosi a superare la percentuale di
imprese in calo (33%).

Il 23% delle imprese dichiara invece una
situazione di stabilita.

2023

Fonte: Unioncamere Lombardia

Commercio al dettaglio
— Imprese in crescita e in contrazione

Fatturato COMMERCIO AL DETTAGLIO - Variazione tendenziale

Distribuzione di frequenze aumento-stabilita-diminuzione
2024

2025

2026

M 1 - Forte contrazione (<-5%)
2 - Diminuzione (da -1% a -5%)
Stabile (da -1% a +1%)
4 - Aumento (da +1% a +5%)
M 5 - Forte aumento (>+5%)
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Il risultato raggiunto nel trimestre &

dovuto sia agli esercizi non 1244
specializzati (+2,5% su base annua), 1174 174 1174
che comprendono supermercati e - otk 2

minimarket e che proseguono il trend \

positivo, sia ai negozi non alimentari —
(+1,7%), che tornano a crescere dopo . Totale
la battuta d'arresto del trimestre

precedente. Stabili gli esercizi
alimentari (-0,1%), in gran parte di
piccole dimensioni, che negli ultimi

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Principali indicatori trimestre T1 anno 2026

anni hanno evidenziato una Fatturato (1) Prezzi (2) Scorte (3) Ordini ai fornitori (1)(4) Addetti (5)
sostanziale stagnazione. e ILS% oo Iz_E .15,5- _O_Q%I
Sul fronte dei prezzi la stabilita

registrata nel trimestre e la sintesi Alimentare -0,15% 2.3% 71 108 08%
degli incrementi dei listini evidenziati

dai negozi alimentari (+2,3% su base ~ Meneimentre L7 X 63 |80 a7

trimestrale) e della flessione che ha
caratterizzato invece supermercati e
ipermercati (-12%) dopo il periodo e ummers onbarc

. . (1) Variazione tendenziale (2} Variazione congiunturale (3) Saldo esuberanza-scarsita (4) Saldo aumento-diminuzione (5) Variazione nel trimestre
natalizio.

Non specializzato 2,5% -1,2% -3,7 -12,4 -1,2%
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Aspettative COMMERCIO AL DETTAGLIO
Saldi aumento-diminuzione destagionalizzati

Aspettative fatturato Aspettative ordini Aspettative occupazione

| i —
- FETl I
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2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Aspettative di stabilita dei livelli (quota %) T1 2026

59 62 85

Fante: Unioncamere Lombardia

Nonostante i buoni risultati a consuntivo, il clima di fiducia degli imprenditori ha evidenziato un brusco
deterioramento: il saldo destagionalizzato tra aspettative di aumento e diminuzione del fatturato per il prossimo
trimestre scende a -13 punti, mentre per gli ordini il saldo si attesta a =17 punti; solo le previsioni occupazionali
tengono, con un saldo negativo che si limita a =1 punto. Sebbene gli indicatori congiunturali non abbiano al
momento registrato contraccolpi legati al conflitto iraniano, il timore che i rincari energetici producano effetti
immediati sulla domanda e diffuso tra gli imprenditori del commmercio al dettaglio: una rapida risalita dell'inflazione
rischierebbe infatti di bloccare la debole ripresa dei consumi evidenziata nell’'ultimo anno, innanzi tutto tramite il

canale delle aspettative dei consumatori prima ancora che per gli effetti concreti sul bilancio familiare.
9
* Da questo trimestre e stata introdotta la destagionalizzazione dei saldi delle aspettative, i valori sono quindi diversi con quelli pubblicati nei precedenti rapporti
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UNIONCAMERE . .. L. . O
LOMBARDIA Olimpiadi Invernali Milano-Cortina H &

Impatto delle Olimpiadi Invernali MILANO-CORTINA 2026
(Somma percentuali "Molto positivo™ + "Abbastanza positivo”)

Sull'attivita della propria impresa Sull'economia della provincia

43%

Sull'economia della provincia nei
prossimi anni

37%
13% 13%

l ! 21%

Servizi Commercio al Servizi Commercio al Servizi Commercio al

dettaglio dettaglio dettaglio

Interrogate sull'impatto delle Olimpiadi e Paraolimpiadi invernali svoltesi nei mesi di febbraio e marzo, il 13% delle
imprese dei servizi e del commercio al dettaglio hanno riconosciuto un impatto positivo sulla propria attivita,
quota che sale al 25% per i servizi di alloggio e ristorazione, mentre oltre il 70% ha registrato effetti nulli o trascurabili
e un ulteriore 13%-14% afferma sia troppo presto per fare una valutazione.

Tale giudizio si modifica se 'ambito si allarga allintera economia provinciale, con una quota di valutazioni positive
che raggiunge il 43% per i servizi e il 37% per il commercio al dettaglio, anche se non tutti pensano che questi effetti
saranno duraturi: la percentuale scende infatti al 22% e al 21% se riferita all'impatto sul territorio nei prossimi anni. |
giudizi tendono ad essere piu positivi per le imprese di maggiori dimensioni e nelle province direttamente coinvolte
nell’'evento, ovvero Milano e Sondrio.
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L'indagine di Unioncamere Lombardia sul’andamento economico dei settori si svolge ogni trimestre su cinque campioni di imprese industriali, artigiane, commerciali, dei servizi e
dell’'edilizia. | campioni delle imprese commerciali e dei servizi comprendono aziende con piu di 3 addetti. Per la selezione delle imprese da intervistare é stata utilizzata la tecnica del
campionamento stratificato proporzionale secondo I'attivitd economica (codifica ATECO 2007), la dimensione dimpresa e la provincia di appartenenza. Alcuni strati sono stati
sovracampionati per garantire una maggiore significativitd dei dati disaggregati per classe dimensionale, provincia o settore. Le interviste vengono realizzate con tecnica CATI
(Computer Assisted Telephone Interview) o CAWI (Computer Assisted Web Interview).

Nel primo trimestre 2026 sono state realizzate 1.600 interviste per I'indagine dei servizi e 1.109 interviste per I'indagine sul commercio al dettaglio cosi distribuite per settore e classe
dimensionale:

3-9 10-49 50-199 200
. . . e s 3-9 10-49 50
- L] el elelzad addettiepia | "' - addetti addetti | addetti e piu fotale
145 169 57 27 398

Commercio
allingrosso

Alimentare 14 25 2 141
Alloggio e
ristorazione 88 83 19 10 200
sorvisi i Non alimentare 514 189 35 738
ervizi alle
persone 64 42 17 3 126
Non
Servizi alle specializzato 82 92 56 230
imprese 310 298 165 103 876
Totale 607 592 258 143 1.600 Totale 710 306 93 1109

Al fine di ottenere la stima della variazione media delle variabili quantitative, si procede alla ponderazione dei dati in base alla struttura dell’'occupazione, aggiornata periodicamente in
modo da recepire significative modifiche nella struttura dell'universo. Le informazioni ottenute dallindagine sono disaggregabili per provincia, classe dimensionale (4 classi per i servizi
e 3 per il commercio al dettaglio), 4 settori di attivitd economica per i servizi (commercio allingrosso, alberghi e ristoranti, servizi alle persone e servizi alle imprese) e 3 settori di attivitd
economica per il commercio al dettaglio (specializzato alimentare, specializzato non alimentare, non specializzato). Le serie storiche del fatturato e delle aspettative sono
destagionalizzate con procedura TRAMO-SEATS, che opera ogni trimestre sull'intera serie storica per cui ad ogni aggiornamento possono verificarsi correzioni dei dati dei trimestri
precedenti in base alle nuove informazioni. Gli indicatori vengono destagionalizzati separatamente per ciascun dominio, settore di attivitd economica e ambito geografico, per cui gli
indici pit aggregati (riferiti allintera regione) non sono calcolati come sintesi dei dati destagionalizzati riferiti ai livelli inferiori di classificazione (singole provincie o singoli settori
economici). | modelli statistici utilizzati per la destagionalizzazione vengono rivisti ogni anno al fine di monitorare la loro capacita di rappresentare adeguatamente 'andamento della
singola serie storica. Per quantificare i risultati delle variabili qualitative oggetto d’indagine si utilizza la tecnica del saldo.

11
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Quest'opera & stata rilasciata con licenza Creative Commons Attribuzione - Mon commerciale - Non opere derivate 4.0 Internazionale.

Per leggere una copia della licenza visita il sito web: hitp://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/ o spedisci una lettera a Creative
Commons, PO Box 1866, Mountain View, CA 94042, USA.

Tu sei libero di:

€

Il licenziante non pud revocare questi diritti fintanto che tu rispetti | termini della licenza.
Alle seguenti condizioni:

Condividere — riprodurre, distribuire, comunicare al pubblico, esporre in pubblico, rappresentare, eseguire e recitare questo
materiale con qualsiasi mezzo e formato

Attribuzione — Devi riconoscere una menzione di paternita adeguata, fornire un link alla licenza e indicare se sono state
effettuate delle modifiche. Puoi fare cid in qualsiasi maniera ragionevole possibile, ma non con medalita tali da suggerire che
il licenziante avalli te o il tuo utilizzo del materiale.

Non Commerciale — Mon puoi utilizzare il materiale per scopi commerciali.

Non opere derivate — Se remixi, trasformi il materiale o ti basi su di esso, non puoi distribuire il materiale cosi modificato.

O ©

Divieto di restrizioni aggiuntive — Mon puoi applicare termini legali o misure tecnologiche che impongano ad altri soggetti dei vincoli
giuridici su quanto la licenza consente loro di fare.

Mote: non sei tenuto a rispettare i termini della licenza per quelle componenti del materiale che siano in pubblico dominio o nei casi in
cui il tuo utilizzo sia consentite da una eccezione o limitazione prevista dalla legge.

Mon sono fornite garanzie. La licenza pud non conferirti tutte le autorizzazioni necessarie per l'utilizzo che ti prefiggi. Ad esempio, diritti
di terzi come i diritti al'immagine, alla riservatezza e i diritti morali potrebbero restringere gli usi che ti prefiggi sul materiale.

Nota redazionale

| dati del presente rapporto sono

protetti da licenza “Creative
Commons”. Dati, grafici ed
elaborazioni  possono  essere

utilizzati liberamente a condizione
di citare correttamente la fonte.

Il rapporto e stato redatto dalla
Funzione Informazione Economica
di Unioncamere Lombardia.
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www.unioncamerelombardia.it
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