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Esisteva, fino a qualche anno fa, una certezza quasi biologica nel retail italiano: il

consumatore tornava. Poteva cambiare umore, ridurre lo scontrino, cercare il prodotto in
offerta. Ma tornava. La fedelta all'insegna, al formato, al punto vendita era una costante su
cui costruire i piani commerciali, i contratti con i fornitori, i piani di espansione della rete.
Non richiedeva una strategia. Richiedeva solo di non fare errori gravi.

Questa certezza non esiste piu. Il consumatore italiano del 2025 non ha smesso di spendere
— ha smesso di essere prevedibile. Compra la scarpa di lusso online mentre acquista la pasta
con la private label del distributore al discount. Entra in negozio per toccare il prodotto e lo
compra sul telefono mezz'ora dopo. Sceglie il farmaco da banco su una piattaforma digitale e
ritira il profumo di marca in store. I confini tra canali, categorie e segmenti di prezzo che per
decenni hanno strutturato le strategie retail si sono dissolti. E la maggior parte delle insegne
— grandi e piccole, fisiche e digitali, premium e mass market — sta ancora cercando di
capire come si governa un'azienda in un mercato in cui le regole sono cambiate piu
velocemente delle organizzazioni.

Questo articolo nasce da una convinzione maturata analizzando le dinamiche del retail
italiano in un momento di trasformazione senza precedenti: la crisi del settore non € una
crisi di domanda. E una crisi di comprensione. I retailer che performano peggio degli altri
non hanno consumatori pitt poveri o mercati piu difficili. Hanno una distanza crescente tra
la velocita con cui il cliente evolve e la velocita con cui le loro organizzazioni riescono a
leggere quella evoluzione e a rispondervi. E questa distanza si paga in quota di mercato, in
margine, in rilevanza.

In un settore che in Italia vale oltre 400 miliardi di euro di consumi finali — che comprende
la moda, l'elettronica, 1'arredo, il beauty, il food specializzato, il lusso e I'e-commerce — la
posta in gioco non € mai stata piu alta. Né la distanza tra chi sa governare e chi viene
governato dagli eventi.

L'IDEA IN SINTESI

IL CONTESTO

Il retail italiano attraversa una trasformazione strutturale che va ben oltre la variazione congiunturale
dei consumi. Il consumatore ha ridisegnato le proprie priorita in modo profondo: premia la
convenienza, il benessere, 1'esperienza. Penalizza il formato che non gli parla, il canale che non lo
incontra dove si trova, l'insegna che non evolve. Nel 2025, I'e-commerce B2c supera i 62 miliardi di
euro. La rete fisica perde oltre 15.000 punti vendita in un anno. La marca del distributore tocca 26
miliardi di vendite. Sono numeri che raccontano una ridistribuzione radicale — non un rallentamento.

IL PROBLEMA

La maggior parte dei retailer italiani gestisce la propria performance guardando i numeri sbagliati, o
quelli giusti nel momento sbagliato. La top line viene monitorata. Il margine viene difeso. Ma il
collegamento tra i comportamenti del consumatore, le dinamiche di canale e le leve decisionali
disponibili & debole o assente. Il risultato € una gestione reattiva: si interviene sui sintomi — traffico in
calo, conversion che scende, clienti che non tornano — senza capire le cause strutturali e senza simulare
dove portano.

Analisi condotta con WhAI, la piattaforma di decision intelligence di Vedrai S.p.A.
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LA RISPOSTA

I retailer che nel 2025 guadagnano quota di mercato non sono quelli con il budget pitu grande o il brand
piu forte. Sono quelli che hanno costruito una comprensione integrata del proprio consumatore — che
collegano il comportamento d'acquisto ai driver di categoria, le dinamiche di canale alle leve di margine,
le scelte di oggi alle proiezioni di domani. La decision intelligence e l'infrastruttura che rende possibile
questa transizione: da una gestione per consuntivo a una per anticipazione.

PARTE PRIMA: IL CONSUMATORE E CAMBIATO — IL RETAIL ANCORA NO

Per capire la vera natura della sfida che il retail italiano affronta nel 2026, bisogna partire
da dove nasce il problema: dalla struttura dei consumi, non dalla struttura delle aziende. Il
consumatore italiano non sta attraversando una fase di difficolta economica temporanea.
Sta completando una trasformazione delle proprie priorita di spesa che dura da anni e che il
triennio post-pandemico ha semplicemente accelerato.

Non ¢ una crisi di domanda. E una crisi di rilevanza.

I numeri aggregati del retail italiano sembrano rassicuranti in superficie: 135 miliardi di
fatturato nella distribuzione moderna, 62,3 miliardi di e-commerce B2c, un largo consumo
confezionato che nei primi mesi del 2025 cresce del 3,4% a valore. Ma questi numeri
nascondono una redistribuzione radicale della spesa che premia chi ha saputo posizionarsi e
penalizza chi non lo ha ancora fatto. Il beauty e la farmaceutica crescono del 10% online. 11
food di qualita e specialty retail accelera. Le insegne che presidiano la convenienza con una
proposta chiara guadagnano traffico. Gli ipermercati generalisti perdono il 3,3% in un anno.
I liberi servizi quasi il 6%.

Questi non sono movimenti congiunturali legati all'inflazione o alle aspettative economiche
delle famiglie. Sono I'esito visibile di una trasformazione del modello di consumo che ha tre
driver strutturali, tutti destinati a intensificarsi.

Primo driver: la frammentazione del viaggio d'acquisto

Il consumatore italiano del 2025 non esiste pit come entita unitaria. Esistono
comportamenti d'acquisto che variano per categoria, per momento della settimana, per
stato emotivo, per contesto. La stessa persona acquista i prodotti di uso quotidiano al
discount con massima attenzione al prezzo, riserva budget discrezionale per esperienze
selezionate — un weekend, un capo di moda, un dispositivo tech — e usa il canale digitale
per comparare, ispirare e talvolta comprare. Oltre il 70% dei consumatori italiani utilizza
piu canali per gli acquisti. Ma "omnicanale" non significa che sia indifferente al canale:
significa che sceglie il canale in funzione del bisogno. E quella scelta il retailer che non la
osserva sistematicamente non riesce a anticiparla.

Questa frammentazione ha un effetto diretto sulla gestione: le metriche aggregate diventano
fuorvianti. Un retailer della moda che vede il fatturato stabile potrebbe avere un traffico
fisico in calo del 12% compensato da un aumento dell'AOV online — due fenomeni con
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implicazioni operative opposte che una lettura aggregata non separa. Un retailer del beauty
che cresce del 7% potrebbe stare perdendo quota sul segmento premium a favore dei pure
player digitali specializzati, guadagnando al tempo stesso nel mass market grazie al'MDD —
due dinamiche che richiedono risposte strategiche diverse e che una sola metrica di top line
non consente di distinguere.

Il consumatore non é diventato infedele. E diventato esplicito: sa
esattamente cosa vuole, da dove vuole comprarlo e quanto e disposto a
pagarlo. Il problema € che la maggior parte delle insegne non lo sa
altrettanto chiaramente di lui.

Secondo driver: la polarizzazione del valore percepito

Il mercato retail italiano si sta polarizzando lungo un asse che non & solo il prezzo. E il
valore percepito in relazione all'investimento richiesto — di denaro, di tempo, di attenzione.
Alle due estremita di questo asse si trovano i format vincenti del momento: da un lato le
insegne che offrono convenienza senza compromessi (discount, MDD, aggregatori di offerta
online); dall'altro le insegne che offrono esperienza senza equivalenti (luxury, specialty,
concept store, brand di servizio). In mezzo, compresso, c'¢ tutto il retail che non e
abbastanza vantaggioso per essere scelto sulla convenienza né abbastanza rilevante per
essere cercato sull'esperienza.

La marca del distributore a 26 miliardi di vendite — cresciuta del 35% rispetto al 2019 —
non ¢ un fenomeno di risparmio emergenziale. E la risposta razionale di un consumatore
che ha smesso di percepire la differenza tra il brand industriale e il prodotto di insegna in
decine di categorie commodity. Il 29% dei consumatori dichiara di voler aumentare gli
acquisti MDD nei prossimi mesi. Non perché stia peggio economicamente, ma perché ha
rivalutato dove risiede il valore in quelle categorie. Per i brand industriali e per i retailer che
costruivano la propria marginalita su di essi, questa € una pressione strutturale con un
orizzonte decennale.

Terzo driver: la demografia che ridisegna il mercato target

Il tasso di natalita italiano si attesta a 1,18 figli per donna nel 2024 — il minimo storico dal
1952. L'Ttalia ha il profilo demografico piu anziano d'Europa dopo la Germania, con oltre un
quarto della popolazione sopra i 65 anni. Questo non e uno sfondo: € una variabile che
ridisegna la domanda in modo strutturale in quasi ogni categoria retail. Meno famiglie
numerose significa meno grandi confezioni, meno articoli per bambini, meno acquisti
impulsivi legati ai cicli famigliari. Una popolazione che invecchia significa piu spesa in
salute, benessere, comfort domestico, servizi di prossimita. Significa consumatori con piu
potere d'acquisto disponibile per sé stessi ma con meno tolleranza per l'esperienza
d'acquisto faticosa, difficile da raggiungere, non adatta alla loro fase di vita.

I retailer che stanno investendo oggi nell'assortimento, nel formato e nel presidio
territoriale senza modellare la domanda attesa a cinque anni — in funzione di chi saranno i
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propri consumatori, non solo di chi sono oggi — costruiscono strategie su un mercato che
non esistera piu nella forma attuale quando quelle strategie produrranno effetti.

PARTE SECONDA: | NUMERI CHE | RETAILER GUARDANO — E QUELLI CHE
DOVREBBERO ANALIZZARE

C'é un'ironia al cuore della gestione retail contemporanea: non € mai stato disponibile cosi
tanto dato sul comportamento del consumatore, sulla performance di canale, sulla dinamica
di categoria. Eppure la qualita delle decisioni che i retailer prendono in base a quei dati e
spesso inferiore a quella che ci si aspetterebbe. Non perché i dati siano sbagliati. Ma perché i
dati che vengono guardati sono raramente quelli che abilitano le decisioni che contano.

Il problema non ¢é la mancanza di dati. E la struttura con cui vengono
letti.

Nella maggior parte delle organizzazioni retail italiane di media e grande dimensione, la
performance viene letta per funzione: il commerciale guarda il fatturato per insegna e il
sell-through per categoria; il marketing guarda il traffico, la conversion e il costo di
acquisizione; il finance guarda i margini, i costi e I'EBITDA; il digital guarda le metriche di
piattaforma. Ciascuna funzione ottimizza i propri indicatori, porta le proprie slide alla
direzione generale e propone le proprie priorita di investimento. Il risultato e
un'organizzazione che prende decisioni localmente coerenti, ma globalmente incoerenti —
dove la campagna promozionale che genera traffico erode il margine che il CFO deve
difendere, dove il taglio all'assortimento che il finance chiede per ridurre i costi operativi
distrugge la rilevanza di categoria che il commerciale sta cercando di costruire.

La sfida non & avere pitl dati. E costruire la mappa causale che collega i dati disponibili alle
leve decisionali rilevanti — e renderla visibile a chi prende le decisioni prima che i problemi
diventino visibili nel conto economico.

Decisione strategica Al e _guarda L Ere dovr_eb_be A Rischio della lettura parziale
oggi la decisione

Aprire / chiudere un Fatturato PDV Quota di mercato nel bacino, = Si chiudono PDV che difendono
punto vendita traffico potenziale non quota; si aprono dove il bacino
catturato, effetto halo € gia saturo
sull'online
Lanciare una nuova Margine di Incrementalita vs. Si lancia una categoria che non
categoria categoria atteso cannibalizz. su categorie porta nuovo traffico e
adiacenti, impatto su cannibalizza il margine
frequenza di visita esistente
Investire in promozioni Uplift di fatturato Impatto sul profilo del cliente = Si genera traffico non fidelizzato
price nel periodo acquisito, loyalty che non si ripete, a scapito del
post-promozione, margine a margine permanente
90 giorni
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Scalare I'e-commerce Ricavi canale Incrementalita rispetto al Siinveste in un canale che
digitale fisico, CAC digitale vs. LTV, cannibalizza il fisico senza

impatto sull'esperienza aggiungere valore netto

omnicanale
Ridurre I'assortimento Costo operativo Impatto sulla rilevanza Si perde rilevanza in categorie
stock, OOS rate percepita, quota di mercato chiave per la fedelta del
di categoria, frequenza di segmento target
visita

La questione non é se i dati ci sono. E se 1'organizzazione ha costruito
la mappa che collega cio che misura a cio che decide. Nella maggior
parte dei casi, quella mappa non esiste.

Le metriche che separano chi cresce da chi stagna

Nelle insegne retail che nel 2025 guadagnano quota di mercato rispetto alla concorrenza,
emergono alcune metriche comuni che non vengono lette in isolamento ma come sistema
integrato. Non é la singola metrica a fare la differenza — € la connessione tra di esse.

‘m Perché conta davvero Come si connette al business

Share of wallet per Misura quanto del budget Driver diretto di fatturato attivabile senza
segmento cliente disponibile il cliente spende acquisire nuovi clienti
nell'insegna vs. altrove
Net Promoter Score per Distingue la soddisfazione per Predice il churn di canale con 2-3 trimestri di
canale formato (non solo per brand) anticipo
Incrementalita Separa la crescita digitale vera dalla Misura il valore reale degli investimenti in
dell'e-commerce cannibalizzazione del fisico piattaforma
Margine per cliente (non Misura la profittabilita del rapporto, Permette di allocare investimenti di loyalty
per categoria) non del prodotto dove generano ritorno reale
Velocita di risposta al trend Misura quanto velocemente Nei verticali moda e beauty, vale 3-5 punti di
(time-to-shelf) I'assortimento risponde ai segnali di sell-through nella stagione
domanda
Quota MDD su categorie Traccia I'erosione del valore del Anticipa le pressioni sui margini a 12-18
strategiche brand industriale nei comparti mesi
chiave

Il caso del retail moda: quando il fatturato sale e il business va male

Il retail moda italiano e forse il caso piu esemplificativo della distanza tra cio che si misura e
cio che conta. Nel 2025, il comparto abbigliamento e accessori cresce del 3,5% a valore. 11
board e soddisfatto. Ma sotto quella crescita — trainata in larga parte dall'aumento dello
scontrino medio e dalla presenza di turisti internazionali nelle citta prime — il numero delle
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transazioni € in costante calo. Il traffico nei punti vendita fisici scende del 3,5% su base
nazionale. I clienti locali visitano meno, comprano meno frequentemente, e quando
comprano lo fanno con una pianificazione piu attenta e meno impulsivita.

Un'insegna moda che legge solo il fatturato LFL vede crescita. Un'insegna moda che legge il
fatturato per tipo di cliente — residente vs. turista, canale fisico vs. digitale, acquisto
pianificato vs. impulsivo — vede la dipendenza crescente dal turismo internazionale come
variabile fuori dal proprio controllo, il declino strutturale del traffico locale come segnale di
erosione della rilevanza, e la necesssita di ridisegnare la proposta di valore per il
consumatore italiano che non ha un volo da prendere. Sono due letture della stessa realta
che producono strategie radicalmente diverse.

PARTE TERZA: | CINQUE TEMI CHE RIDISEGNANO IL RETAIL NEI PROSSIMI TRE ANNI

La trasformazione in corso nel retail italiano non & guidata da un unico fattore. E il prodotto
della convergenza di cinque tendenze che si alimentano a vicenda e che le insegne piu
avanzate stanno gia integrando nelle loro strategie. Comprendere queste tendenze non come
eventi separati ma come un sistema interconnesso € la condizione per rispondervi in modo
efficace.

Il primo tema: l'intelligenza artificiale come infrastruttura operativa,
non come progetto

Nel 2025, il 76% dei top retailer italiani ha avviato almeno un progetto pilota di Al
Generativa. Il 46% ha integrato I'Al tradizionale nei processi in modo strutturato. L'89% ha
potenziato i sistemi di raccolta e analisi dati. Questi numeri raccontano un settore in
movimento. Ma nascondono una distinzione critica tra due modelli di adozione che
producono risultati completamente diversi.

Il primo modello ¢ 1'adozione per progetto: si identifica un caso d'uso (la scheda prodotto
generata automaticamente, il chatbot di customer service, la personalizzazione dell'email
marketing), si lancia il progetto, si misura il KPI locale (tempo risparmiato, open rate
dell'email), si dichiara il successo. Il risultato € un insieme di isole di efficienza che non si
parlano, non si integrano nel processo decisionale centrale e non cambiano la qualita delle
decisioni strategiche.

Il secondo modello € 1'adozione come infrastruttura: 1'Al viene costruita attorno alla mappa
causale del business, connettendo i segnali di comportamento del consumatore ai driver di
performance, questi alle leve decisionali disponibili, e producendo — in tempo reale —
simulazioni di scenario che il management usa per decidere, non per reportare. La
differenza non & tecnologica. E di architettura del processo decisionale. Le insegne che
stanno costruendo il secondo modello stanno accumulando un vantaggio competitivo
difficilmente recuperabile da chi si trova ancora nel primo.
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IL VALORE NASCOSTO DELLA PERSONALIZZAZIONE

Cosa il consumatore vuole

75% dei consumatori italiani chiede esperienze personalizzate. Il 63% & disposto a cedere dati personali
in cambio di vantaggi concreti. Non € un tema di privacy: € un'opportunita commerciale che richiede
l'infrastruttura giusta per essere attivata.

Cosa i retailer stanno costruendo

Il 78% dei top retailer ha investito in Business Intelligence & Analytics, il 67% in CRM, il 52% in
Customer Data Platform. Gli strumenti ci sono. Il gap € nel collegamento tra questi sistemi e le decisioni
di assortimento, pricing e comunicazione che impattano il business.

La leva ancora inespressa

La personalizzazione scalabile — quella che connette il profilo individuale del cliente alle scelte di
categoria, di canale e di momento — € ancora un'eccezione nel retail italiano. Chi la costruisce prima
degli altri acquisisce un vantaggio in fedelta e margine per cliente che si accumula nel tempo e non si
replica con il solo investimento media.

Il secondo tema: i dazi e la riscrittura delle catene di fornitura

Le tensioni tariffarie tra Stati Uniti e Unione Europea nel 2025 hanno introdotto nel retail
italiano una variabile di costo che la maggior parte delle insegne non aveva mai gestito
prima: l'incertezza strutturale sul costo del prodotto in funzione di decisioni politiche
esterne al proprio controllo. Per i retailer con catene di fornitura globalizzate — e il fast
fashion, 1'elettronica di consumo, 1'arredo accessibile e la pelletteria sono tutti in questa
categoria — l'esposizione ¢ diretta e significativa.

Ma la minaccia pit sottile non & 'aumento del costo. E 'asimmetria tra la velocita con cui i
costi cambiano e la velocita con cui le strutture di pricing e assortimento possono
rispondere. Un retailer del fashion che ha il 60% dell'assortimento sourciato in Asia, con
lead time di 4-6 mesi, non puo adeguare i prezzi di vendita in tempo reale quando i dazi
cambiano. Puo assorbire il costo — erodendo il margine — o puo fare scelte di assortimento
anticipate sulla base di scenari tariffari probabilistici. Solo il secondo approccio € una
gestione. Il primo € una scommessa.

I retailer piu avanzati stanno costruendo modelli di simulazione tariffaria che collegano le
scenarizzazioni di policy esterna alle decisioni di sourcing, di pricing e di gestione del
working capital. Sono strumenti che non esistevano nelle dotazioni standard delle direzioni
commerciali di cinque anni fa. Oggi sono un elemento di vantaggio competitivo. Tra tre anni
saranno un requisito minimo.

Il terzo tema: la contrazione della rete fisica come scelta strategica

In dieci anni il retail italiano ha perso oltre 85.000 punti vendita fisici. Solo nel 2024 sono
spariti dall'attivo circa 15.000 esercizi commerciali, con un calo dell'l,7% sull'anno
precedente. La narrativa dominante interpreta questo dato come una crisi. E una lettura
parziale. La contrazione della rete fisica, gestita in modo strategico, € una delle leve di
creazione di valore piu potenti disponibili nel retail oggi.
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Il punto vendita fisico del 2026 ha un ruolo radicalmente diverso da quello del 2010. Non e
piu il luogo dove si consuma la transazione — quella funzione € stata in larga parte assorbita
dal digitale nelle categorie in cui il prodotto & sufficientemente noto e standardizzato. E il
luogo dove si costruisce la rilevanza dell'insegna, dove si genera 1'esperienza che nessuna
schermata puo replicare, dove si presidia la fedelta del consumatore che vive nel bacino. Un
punto vendita che non svolge queste funzioni non & un costo da ottimizzare. E un
investimento che non sta rendendo.

La differenza tra le insegne che stanno razionalizzando la rete in modo intelligente e quelle
che la stanno semplicemente contraendo per necessita € nella capacita di modellare —
prima di prendere la decisione di apertura, conversione o chiusura — l'impatto di quel punto
vendita sul comportamento omnicanale del cliente nel bacino. Un punto vendita che chiude
puo aumentare 1'e-commerce locale del 12% o puo far perdere il 20% del fatturato di area a
un competitor. Senza il modello, non si sa quale delle due cose succedera.

Il punto vendita fisico non & diventato obsoleto. E diventato costoso da
gestire male. La differenza tra chi guadagna e chi perde su questa
partita e nella qualita del modello con cui viene gestito — non
nell'averne uno o nessuno.

Il quarto tema: la guerra per la rilevanza nelle categorie ad alta
intensita di scelta

Esistono categorie retail in cui la decisione d'acquisto € rapida, ripetitiva e poco coinvolta
emotivamente — 1'olio, il detersivo, la pasta. In queste categorie, la marca del distributore ha
gia vinto la guerra della rilevanza in larga parte del mercato. Ma esistono categorie — la
moda, il beauty, I'elettronica, 1'arredo, il food gourmet — in cui la decisione ¢ lenta, ricca di
informazioni, emotivamente carica. Sono categorie in cui il consumatore e disposto a
investire tempo e attenzione in cambio di una proposta che gli parla davvero. E sono
esattamente le categorie in cui la disintermediazione digitale — piattaforme di discovery,
influencer, community di categoria, brand DTC — sta togliendo al retailer tradizionale il
ruolo di curatore che ha avuto per decenni.

Un consumatore del beauty nel 2025 non va in profumeria perché non sa cosa comprare. Ci
va dopo aver gia deciso cosa vuole, dopo aver visto il prodotto su TikTok, dopo aver letto le
recensioni su Reddit, dopo aver comparato i prezzi su tre siti. Il ruolo del punto vendita
fisico in questa categoria non € piu informativo — € esperienziale, validativo, di convenience
per chi vuole il prodotto subito. Le insegne che non hanno ancora ridisegnato la propria
proposizione di valore in funzione di questo shift stanno operando con un modello di
servizio che serve un consumatore che non esiste piu nella forma originale.
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Il quinto tema: il consolidamento come risposta alla pressione
competitiva

Il retail italiano sta attraversando una fase di consolidamento strutturale che cambiera la
mappa competitiva del settore nei prossimi cinque anni. L'acquisizione di Carrefour Italia
da parte di NewPrinces per circa un miliardo di euro € solo 1'episodio piu visibile di una
tendenza che riguarda tutte le dimensioni del mercato: le insegne di media dimensione che
non hanno la scala per assorbire i costi di tecnologia, supply chain e marketing vengono
acquisite o escono dal mercato; i grandi operatori consolidano per aumentare il potere
contrattuale con i fornitori e ridurre i costi per punto vendita; le piattaforme digitali
acquisiscono capacita fisiche e logistiche per completare la proposta omnicanale.

Per il management delle insegne indipendenti di media dimensione, questo trend pone una
questione strategica che non puo essere rinviata: la propria posizione competitiva nel 2026
sara migliore, uguale o peggiore nel 2029 rispetto ai competitor che si stanno consolidando?
La risposta a questa domanda determina se la strategia ottimale € crescere per acquisizioni,
specializzarsi in nicchie ad alto margine difendibili dalla scala, o costruire la propria exit
narrative prima che la pressione competitiva riduca le opzioni disponibili.

PARTE QUARTA: TRE PATTERN DISFUNZIONALI — E COME S| RISOLVONO

Nelle organizzazioni retail italiane che lavorano sotto pressione competitiva crescente,
emergono tre pattern disfunzionali che tornano con una frequenza che li rende quasi
strutturali. Ognuno ha una causa identificabile e una risposta concreta. Riconoscerli ¢ il
primo passo per uscirne.

Pattern 1: la crescita che nasconde l'erosione della base clienti

Il retailer cresce a fatturato — diciamo, piu 4% LFL. La direzione ¢ soddisfatta. Ma sotto
quella crescita, trainata dall'aumento dello scontrino medio e da nuove aperture, la base
clienti attivi si sta contraendo silenziosamente. La frequenza di visita dei clienti fedeli
scende. Il tasso di riacquisto a 90 giorni si riduce. I nuovi clienti acquisiti tramite
promozioni mostrano una retention significativamente inferiore ai clienti organici. Se il
trend continua, tra sei trimestri il fatturato non reggera piu: non perché il mercato sia
peggiorato, ma perché la base su cui si fonda la crescita si ¢ svuotata dall'interno.

La soluzione non & monitorare pitt metriche. E costruire la coorte: tracciare i clienti non per
periodo di acquisto ma per comportamento nel tempo, identificare dove si perde la relazione
e quando, e collegare quella perdita alle decisioni operative che I'hanno causata — un
cambio di assortimento, una riduzione del servizio, un'apertura competitiva nel bacino. Un
sistema che proietta la curva di retention attuale sui clienti attivi esistenti mostra la
traiettoria di fatturato con 12 mesi di anticipo rispetto al momento in cui il problema emerge
nel conto economico.
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Pattern 2: l'investimento digitale che non si connette al P&L

Il retailer ha investito significativamente in tecnologia: piattaforma e-commerce rifatta,
CDP implementata, automazione del marketing attiva, AI per le raccomandazioni di
prodotto in produzione. I KPI digitali migliorano trimestre su trimestre. Ma il CFO non
riesce a vedere l'impatto di questi investimenti nel P&L consolidato. I costi della tecnologia
crescono piu velocemente dei ricavi incrementali. Il margine di canale dell'e-commerce €
inferiore al fisico per effetto della logistica dell'ultimo miglio. E la domanda che nessuno sa
rispondere con precisione e: quanta parte della crescita digitale ¢ incrementale — ovvero,
rappresenta acquisti che non sarebbero avvenuti senza il canale online — e quanta &
sostitutiva del fisico?

Questa domanda non & accademica. E la domanda che separa un investimento digitale che
crea valore da uno che semplicemente sposta il fatturato da un canale all'altro a costi piu
alti. Risponderla richiede un esperimento di misura dell'incrementalita — non un dashboard
di KPI di canale. E richiede che il modello finanziario del retailer integri le due visioni,
invece di tenerle separate in due P&L distinti che non si parlano.

Pattern 3: la strategia promozionale che distrugge il margine
strutturale

Il retailer compete su un mercato affollato e usa la leva promozionale per generare traffico,
acquisire nuovi clienti e sostenere il fatturato nei periodi deboli. Nel breve termine funziona:
le settimane di promozione mostrano uplift significativi. Ma nel medio termine il profilo del
cliente acquisito attraverso la promozione di prezzo e strutturalmente diverso da quello
acquisito su proposta di valore: ha una loyalty inferiore, una frequenza di riacquisto piu
bassa, un'attesa di sconto permanente che erode la percezione di prezzo pieno. Il margine
difeso nel trimestre viene distrutto nel semestre successivo da una base clienti che non
compra piu a prezzo pieno.

La risposta non & eliminare le promozioni. E misurarne il costo reale — non solo l'impatto
immediato su fatturato e margine di prodotto, ma l'effetto sul profilo del cliente acquisito,
sul suo comportamento futuro, sulla percezione del brand e del prezzo. I retailer che hanno
costruito questo modello usano le promozioni come leva chirurgica per obiettivi specifici —
acquisire un nuovo segmento, svuotare lo stock di fine stagione, rispondere a un'apertura
competitiva nel bacino — non come risposta di default alla pressione di budget.

PARTE QUINTA: LE IMPLICAZIONI — UNA LETTURA PER RUOLO

La trasformazione in corso nel retail italiano non pone le stesse domande a tutti i livelli
dell'organizzazione. Le implicazioni strategiche variano significativamente in funzione del
ruolo e dell'orizzonte temporale con cui si guarda al mercato.
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Per 1 CEO e 1 Direttori Generali

La tentazione di gestire il retail guardando il fatturato settimanale e la marginalita
trimestrale € comprensibile: sono i numeri che determinano il giudizio del board, la
credibilita verso i finanziatori, la motivazione del team commerciale. Ma sono anche i
lagging indicator per eccellenza — quelli che rivelano i problemi con il maggiore ritardo. I
CEO che governano bene le loro insegne in questo contesto investono nella comprensione
delle cause della performance, non solo nella sua misurazione. Questo significa costruire la
mappa causale del proprio business, alimentarla con i dati comportamentali del
consumatore, e usarla per guidare le decisioni di allocazione delle risorse — non per
produrre slide al board.

La domanda strategica piu importante che un CEO retail puo porsi nel 2026 non € "come
cresciamo quest'anno?"” ma "quali decisioni prese oggi determinano la nostra posizione
competitiva nel 2029?" Sono domande che richiedono un modello di simulazione, non un
CRM.

Per i CFO e i1 Finance Leader

Il ruolo del CFO nel retail si ¢ espanso in modo radicale negli ultimi anni. Non & piu il
custode del budget e il garante della reporting accuracy verso gli azionisti. E il costruttore
dell'architettura informativa che deve connettere il comportamento del consumatore, le
dinamiche di canale e le leve operative in un sistema coerente che il management usa per
decidere. Questo significa investire nei sistemi di FP&A integrata, costruire il modello che
connette i KPI di canale al P&L, e fare in modo che il processo di budgeting parta dai driver
di domanda e dai comportamenti del consumatore — non da target finanziari calati dall'alto
che nessuno sa come raggiungere.

Un CFO che risponde al board "le vendite sono calate per debolezza della domanda" senza
un'analisi di coorte per segmento di cliente e per canale non sta servendo 1'organizzazione.
Un CFO che risponde "le vendite sono calate del 2,3% nel segmento clienti con frequenza di
visita bassa, acquisiti attraverso campagne promozionali nel secondo trimestre, dove il
time-to-second-purchase medio € aumentato da 34 a 61 giorni" sta creando valore.

Per i Chief Digital Officer e i team di innovazione

L'accelerazione dell'adozione digitale nel retail italiano € reale. Ma rischia di produrre
un'ondata di investimenti che non generano ritorno perché non sono stati progettati per
rispondere a una domanda di business precisa. Costruire una piattaforma e-commerce piu
veloce, lanciare un'app di loyalty, implementare un sistema di raccomandazioni Al: queste
sono risposte a domande tecnologiche. La domanda di business — quanta quota di mercato
in piu riesco a conquistare, a che margine, con quale impatto sulla base clienti totale —
richiede un modello che la maggior parte delle organizzazioni digitali retail non ha ancora
costruito.

Analisi condotta con WhAI, la piattaforma di decision intelligence di Vedrai S.p.A
COPYRIGHT VEDRAI 2026 « Pagina 12



VEDRAI OBSERVATORY

La priorita per i CDO nel 2026 non & accelerare 1'adozione tecnologica. E costruire il
collegamento tra gli investimenti tecnologici e le decisioni di business che devono abilitare.
Senza quel collegamento, 1'accelerazione digitale produce complessita organizzativa e costi
crescenti senza il ritorno che il board si aspetta.

Per gli Investitori e i Fondi nel Retail

Il retail italiano € un'asset class sotto pressione che offre opportunita significative per chi sa
distinguere le insegne che hanno la capacita organizzativa di adattarsi da quelle che no. La
distinzione non si vede solo nei numeri di P&L — si vede nella qualita dell'architettura
decisionale. Un retailer che arriva a una due diligence con dati di coorte sulla retention dei
clienti, un modello di simulazione dell'impatto delle leve di assortimento e pricing sul
fatturato futuro, e un management team che sa rispondere "perché" a ogni trend del
business vale un premio di valutazione rispetto a uno che ha gli stessi numeri ma non sa
spiegarli. Non per ragioni estetiche — perché riduce il rischio di execution nel piano
post-acquisizione.

CONCLUSIONE: IL CONSUMATORE NON ASPETTA

Nel 2026, i retailer italiani che guadagneranno quota di mercato non saranno
necessariamente quelli con i brand piu forti, i budget piu grandi o le reti piu capillari.
Saranno quelli che capiscono il proprio consumatore piu velocemente degli altri. Che sanno
distinguere la crescita di qualita dall'accelerazione fragile. Che collegano le decisioni di oggi
— su assortimento, canale, pricing, rete fisica — agli output di business che si vedranno tra
dodici e ventiquattro mesi.

Questo non ¢ un vantaggio riservato alle grandi insegne. E una scelta di metodo che si puo
costruire indipendentemente dalla dimensione. La mappa causale del business, il modello di
simulazione scenaristica, il processo decisionale integrato tra funzioni: sono strumenti
accessibili a chi decide di investirci. La decisione di farlo — e di costruire la disciplina
organizzativa che li rende operativi — € la variabile che separa i retailer che governano la
propria traiettoria da quelli che la subiscono.

Il consumatore non aspetta che le insegne lo capiscano. Continua a evolversi, a redistribuire
la propria spesa, a spostare la propria attenzione verso cio che gli parla meglio. La
domanda che ogni retailer dovrebbe porsi non ¢ '"come cresciamo
quest'anno?". E "stiamo diventando piu capaci di capire il nostro consumatore
piu velocemente di quanto lui cambia?" La risposta a quella domanda determina tutto
il resto.
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LA RICERCA

Questo articolo si basa su un'analisi del mercato retail italiano condotta da Vedrai S.p.A. nel febbraio
2026. I dati sui consumi e sulla grande distribuzione organizzata provengono da NielsenIQ
(2024-2025), Circana/Pharmaretail (2025) e Confimprese-Jakala (Osservatorio Consumi, 2025). I
dati sull'e-commerce B2c¢ sono tratti dalla Ricerca degli Osservatori eCommerce B2c e Innovazione
Digitale nel Retail del Politecnico di Milano (febbraio 2026). I dati sui comportamenti di consumo
sono aggregati da BVA Doxa, KPMG Forum Retail 2024 e Rapporto Coop 2025. I dati demografici si
basano sulle rilevazioni ISTAT 2024. Le analisi e le conclusioni sono di Vedrai Observatory.

VEDRAI OBSERVATORY

Vedrai Observatory é la divisione di ricerca e thought leadership di Vedrai S.p.A., azienda italiana di
intelligenza artificiale specializzata in decision intelligence. Vedrai Observatory pubblica analisi su
dinamiche macroeconomiche, strategia d'impresa e applicazione della decision intelligence alle
decisioni manageriali, per un'audience executive.
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