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Ilmercato continua a espandersi a valore, ma arretrano i volumi. Farmaco etico,
terapie innovative, servizi e nuovi modelli organizzativi ridisegnano gli equilibri
competitivi del canale, mentre il commerciale affronta una fase di crescente pressione

el 2026 il mercato Retail differenti: non sono piti i volumi a sostenere il mercato,
farmaceutico italiano entra in benstuna combinazione difattori legati al mix di
una fase evolutiva piti complessa prodotti, allinnovazione e alla trasformazione dei
rispetto al recente passato. Dopo modelli distributivi.
annidicrescitarelativamente Nei primi mesi del 2026 il mercato Retail raggiunge
lineare, il settore evidenzia segnali circa1,5 miliardidi euro, conuna crescita del +3,6

di cambiamento che interessano i driver economici, per cento avalore, a fronte di una contrazione dei

i comportamentidi consumo e le strategie degli volumi dell'ordine del-1,5 per cento (Figura 7). Questo

operatori. La crescita prosegue, ma con caratteristiche disallineamento rappresenta uno degli elementi pit

Progressivo aprile - Il mercato Retail

Il Retail cresce del +3,6% a valori, con doppia velocita tra Etico e Commerciale. Volumi in calo del -1,5%
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Progressivo aprile - Canale Farmacia

58%
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Il canale Farmacia mostra un trend del +4,3%. Autocura risente della bassa stagionalita influenzale. +3,3% la
proiezione di crescita a fine anno del mercato, che raggiungera 29,3 miliardi di euro

Based on information licensed from IQVIA Multichannel YTD 04/26 - Farmacia Channel Copyright IQVIA. Copyright IQVIA. All rights reserved.

Trend % Valore YTD 04/26

ETICO +7,7%
2,49 N |

INTEGRATORI / NOTIFICATI

AUTOCURA
#0.2% |
_+$,3%
140,3% |
-1,7968

IGIENE E BELLEZZA
NUTRIZIONALE +0,1%
PARAFARMACEUTICO

VETERINARIA +5,4%

+4,3%

Figura 2

rilevanti dellattuale fase: la domanda complessiva
non cresce in termini quantitativi, mentre aumentaiil
valore medio delle vendite. A livello di punto vendita,
siosserva una riduzione dello scontrino medio mensile
per farmacia (-2,2 per cento), segnale diuna minore
frequenza di acquisto.

Allinterno del canale Farmacia, la crescita & sostenuta
principalmente dal farmaco etico, che raggiunge un
peso prossimo al 58 per cento del totale e mostra

dinamiche superiorial resto del mercato (Figura 2).
La crescita e sempre piul trainata dall'effetto mix
proprio dellintroduzione sul mercato Retail di
farmaci e prodotti prima disponibili principalmente
all'interno di altri canali, o prodotti innovativi quali
appunto quelli legatiall'obesita (+5,6 per cento), di
una componente prezzo (limitata, +0,3 per cento) che
sembra principalmente dovuta all'inflazione, mentre il
contributo dei volumi rimane negativo (Figura 3).

Progressivo aprile - Valori
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La crescita a valori in farmacia é trainata da effetto mix (+5,6%) e dall'aumento prezzi (+0,3%), mentre i volumi
sono in calo (-1,5%). Gli scontrini medi mensili per farmacia,

B Effetto quantita M Effetto mix M Effetto prezzo

Based on information licensed from IQVIA Multichannel YTD 04/2026 — Pharmacy channel. Copyright IQVIA. All rights reserved.

paria 4.567, calano del -2,2%.
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Aree terapeutiche in espansione

Il segmento Rx cresce grazie a innovazione e switch di canale: anti-obesita e anti-diabetici compensano calo di
altre categorie
sell out A Sell out vs 2025
(Mio €)

Ytd/4/2026
(Mio €)

Segmento Contributo alla crescita

GLIFLOZINE (A10P SGLT2 INIB

ANTIDIABETICI) 358

340 85%

GLP1 (A10S GLP-1 AGONISTI)

200

108 27%

Evoluzione verso un utilizzo
consumer-driven, oltre il
modello Rx

Pur restando farmaci prescrittivi, i
GLP-1 sono sostenuti da un
crescente mercato out-of-pocket,
guidato da obiettivi di salute e
benessere

©2026. All rights reserved. IQVIA® is a registered trademark of IQVIA Inc. in the United States, the European Union, and various other countries

Valore dell'integrazione a
fronte calo delle sostanze
nutritive

Nuova categoria: GLP-1
support/booster, prodotti che
mitigano gli effetti collaterali o ne
simulano l'efficacia

Based on information licensed from IQVIA Multichannel YTD 04/2026 — Pharmacy channel. Copyright IQVIA. Al rights reserved.

Incremento domanda di
prodotti legati al self-care

Correlazione positiva tra utilizzo di
GLP-1 e domanda di integratori,
dermocosmetici e prodotti legati al
self-care, portando a trasformazione
dei comportamenti di consumo

Figura 4

A influire maggiormente nella crescita del farmaco
etico sono principalmente due fattori come segnalato
gia sulla performance dell'anno 2025: lo switchdi
alcuni medicinali da Dpc a convenzionata e il boom dei
farmaci antiobesita, che hanno comportato una inedita
propensione alla spesa out-of-pocket da parte dei
cittadini, in cerca di soluzioni per il dimagrimento.

Se sianalizzano i principali contributi alla crescita

in termini di valore assoluto del venduto in farmacia
nel primo quadrimestre 2025, emergono due aree
terapeutiche in forte espansione che, da sole,
spiegano una quota significativa dell'incremento
complessivo del comparto Rx. Tali dinamiche
contribuiscono inoltre a compensare il calo rilevante
registrato in altre categorie di prodotto, come per
esempio gli antimicrobici, verosimilmente anche
inrisposta alle campagne di sensibilizzazione
sullantibiotico-resistenza (Figura 4).

In particolare, a trainare il mercato sono gli inibitori
SGLT2 (gliflozine), che hanno completato a gennaio
2026 il passaggio dalla Distribuzione per conto (Dpc)
al canale Retail e che, fino a luglio 2026, beneficeranno
diun effetto crescita particolarmente marcato,

legato al confronto con un periodo in cui erano quasi
interamente dispensatiin Dpc.

A questa dinamica si affianca la crescita degli agonisti

GLP-1, che comprendono diversi farmaci blockbuster per
il trattamento del diabete, sempre pil utilizzati anche

in ambito antiobesita in regime di consumo privato, e
che continuano aregistrare un'espansione sostenutae
strutturale.

Queste categorie - in particolare quella strettamente
legata all'obesita - stanno generando effetti pit

ampi sulla domanda, favorendo lo sviluppo di mercati
complementari. Si osserva infatti una correlazione
positiva tra l'utilizzo di tali terapie e la crescita degli
integratori, sia per supportare il ridotto apporto
nutrizionale (in particolare proteine e micronutrienti)
legato al meccanismo diriduzione dell'appetito, sia per
la gestione di eventuali effetti collaterali, soprattutto di
natura gastrointestinale.

Parallelamente, emerge un potenziale incremento della
domanda di prodotti dermocosmetici e soluzioni di
self-care, riconducibile a una maggiore attenzione alla
curadisé e alla nuova condizione fisica. Ne deriva la
progressiva configurazione di un ecosistema di consumo
pit articolato, che integra bisogni clinici e dimensione di
benessere individuale.

L'area dell'obesita & oggi al centro anche di un forte
fermento innovativo, con l'evoluzione dei GLP-1 - inclusi
nuovi formati orali che potrebbero diventare disponibili
abreve anche in Europa (gia commercializzata negli
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Stati Uniti, la formulazione orale a somministrazione
una volta al giorno haregistrato una forte diffusione,
trainata dalla sua facilita di utilizzo e dal costo inferiore
rispetto alle alternative iniettabili) - che amplia
l'accessibilita e accelera l'adozione, ridefinendo
dinamiche dimercato e percorsiregolatorinei diversi
Paesi.

Diversamente dal farmaco etico, il comparto
commerciale evidenzia dinamiche piti deboli, con

una contrazione dei volumi che interessa diverse
categorie, tra cui autocura e parafarmaco. Tale
andamento riflette anche lo spostamento temporale
dei picchiinfluenzali, la diminuzione progressiva degli
effettiresiduali del Covid e anche potenziali switch di
canale come vedremo successivamente.

Per compensare questo andamento, le farmacie stanno
intensificando il ricorso a politiche promozionali, con
livelli di sconto medi che arrivano fino al 12 per cento
nelle categorie di igiene e bellezza.

Parallelamente possiamo notare alcuni altri aspetti
delle farmacie in particolare, quali aumenti dello
stock medio, crescente valutazione se ricorrere
all'acquisto diretto e in aggiunta una lieve pressione
sulla marginalita, indicando una fase di adattamento a
una domanda meno prevedibile o che recepisce in toto
ilnuovo profilo multicanale del consumatore. Tuttavia,
la leva prezzo mostra limiti strutturali e non appare

sufficiente a sostenere la crescita nel medio periodo.

MODELLI ORGANIZZATI E NUOVE LOGICHE
COMPETITIVE

Un altro aspetto da considerare nell'ambito strutturale
del panorama farmacia é quello per il quale si stanno
rafforzando le forme organizzate. Nel 2026 circa

il 23 per cento delle farmacie risulta “guidato”
centralmente, con una previsione di crescita fino al 27
per cento nel 2028 (Figura 5).

Tuttavia, le performance evidenziano differenze
rilevanti tramodelli (Figura 6),in quanto le catene
reali mostrano crescita trainata in manierarilevante
dall'espansione dei puntivendita; i network light
registrano miglioririsultati per singolo punto vendita,
i gruppi di Comunali evidenziano una crescita pit
equilibrata mentre le farmacie indipendenti mostrano
miglioramenti per punto vendita rispetto a quanto
esposto nel 2025 ma una impasse a livello complessivo.
In un contesto di pressione sui volumi, emerge con
chiarezza la necessita di sviluppare nuove leve di
crescita. In particolare, sia catene sia network stanno
orientando le strategie verso:

* sviluppo diservizi integratinel percorso di cura

s rafforzamento della relazione conil cliente

* investimenti su competenze e capitale umano

* costruzione diidentita distintive.

Aggregazione - Crescita delle strutture a guida centrale

Distribuzione numerica dei cluster (%)

Nel 2026, il 23% delle farmacie & “guidato” centralmente e raggiungera il 27% nel 2028

Farmacie a guida centrale
mostrano una MS del 25%

Distribuzione ponderata dei cluster (%)

i

B catenereALD

I GRruPPI MUNICIPALL
I NETWORK STRONG
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T NETWORK LIGHT
I inDIPENDENTE

Figura 5
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Aggregazione - Performance per modello

Ripartizione Etico vs
Commerciale

Le catene reali sono maggiormente spostate sul comparto commerciale e penalizzate dal relativo calo, mentre i
network light registrano le performance per punto vendita piu positive

Etico %YoY per
punto vendita

Commerciale %YoY
per punto vendita

HETICO ®mCOMM+VET
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Based on information licensed from IQVIA Multichannel YTD 04/26 — Pharmacy Channel Copyright IQVIA. All rights reserved.

Figura 6

Il tema dei servizi assume un ruolo centrale come leva
di differenziazione, soprattutto in un contesto in cui

il prezzo non rappresenta piti un fattore competitivo
sufficiente.

OMNICANALITA PIU SELETTIVA

E RUOLO DELL'ON LINE

Se guardiamo agli altri canali, possiamo osservare

come 'E-commerce continui a crescere (Figura 7),

ma con ritmi pil moderati rispetto al passato (+2 per

cento a valore nel 2026 YTD), evidenziando una fase di

maturazione e alcune situazioni che sistanno verificando

sul mercato, in particolare stati di difficolta dialcuni
e-retailer che stanno dando vita ad alcune dinamiche
chiave:

* sempre pit forte concentrazione del mercato, in
particolare sui primi10 e-retailer che cubano piti della
meta del mercato stesso;

* si 0sserva una crescita significativa dell'autocura
(+10,6 per cento), in controtendenzarispetto alla
performance della farmacia - & plausibile che le
forti dinamiche promozionali dell'on line abbiano
incrementato la propensione dei consumatoria fare
scorta preventiva di farmaci per malanni stagionalie
acuti, categorie per cuil'acquisto sul canale digitale
risulta normalmente penalizzato dai tempi di consegna;

* contrazione in alcune categorie minori.
Parallelamente, sirafforza la complementarita coniil
canale fisico, con l'on line che assume un ruolo sempre
pitirilevante nelle fasiinformative e di preacquisto.
All'interno delle categorie, alcune dinamiche risultano
trasversali ai canali, evidenziando una convergenza
della domanda su specifici bisogni, indipendentemente
dal canale diacquisto; tra le principali si segnalano:
*rilevanza sempre elevata dei probiotici in tutti i canali
» forte crescita dei solari e degli antiacidj,

* espansione delle categorie legate al benessere.

EVOLUZIONE DELLA DISTRIBUZIONE E TRENDDI
CONCENTRAZIONE

La distribuzione farmaceutica in Italia & stata
interessata da un progressivo processo di
concentrazione, ancorche distante dai livelli europei,
mantenendo una struttura frammentata, seppur con
rumors provenienti dal mercato di possibili nuovi
movimentiin tale direzione.

| principali gruppi concentrano gia una quota
significativa del mercato e afflancano allattivita
all'ingrosso un progressivo livello di integrazione
avalle, attraverso lo sviluppo di catene, network

e, inmisura pit contenuta, canali e-commerce.
Parallelamente, si evidenzia una riduzione strutturale
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Il canale E-commerce

Nel 2026, il 23% delle farmacie é “guidato” centralmente e raggiungera il 27% nel 2028
Trend % Valore YTD 04/26
B AUTOCURA I - 10,6%
B INTEGRATORI/NOTIFICATI —3,0%
B IGIENE E BELLEZZA B+1,3%
B NUTRIZIONALE -6,0% [N
B PARAFARMACEUTICO  -11,3ii |
VETERINARIA -12,4%
+2,0%
Based on information licensed from IQVIA Multichannel YTD 04/26 — Ecommerce Channel Copyright IQVIA. Copyright IQVIA. All rights reserved.
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Figura 7
del numero di operatori (grossisti e depositi), a CONCLUSIONI

conferma diun processo di consolidamento in atto.
In questo contesto, emergono differenze rilevanti
neimodelli di approvvigionamento: le catene

reali, i gruppi comunali e le farmacie indipendent:i
mostrano un ricorso pit contenuto all'acquisto
indiretto, privilegiando - in particolare per catene e
gruppi comunali - logiche di centralizzazione degli
acquistidiretti. Al contrario, i network, soprattutto
quelli pit strutturati, fanno un maggior ricorso al
canale indiretto, in particolare per lacomponente
commerciale, anche in virtu del legame conun
grossista diriferimento.

Nel complesso, il grado di aggregazione e ilmodello
organizzativo si confermano determinanti nel definire
le strategie di approvvigionamento (Figura 8).

112026 segna una fase di transizione per il retail

farmaceutico italiano, caratterizzata da una crescente

complessita e da un'evoluzione dei modelli di crescita.

In sintesi:

* la crescita e guidata dal valore, non dai volumi;

* il farmaco etico assume unruolo centrale;

* il commerciale e sotto pressione strutturale;

* imodelli organizzati sirafforzano ma con performance
differenziate;

* servizi e relazione diventano leve fondamentali.

Il successo nei prossimi anni dipendera dalla capacita

degli operatoridiinterpretare queste dinamiche e

di costruire modelli sostenibili, in grado diintegrare

prodotto, servizio e relazione in un contesto sempre pit

competitivo.®

Strategie di approvvigionamento

125
Le catene reali,

| gruppi di Comunali

e leindipendenti si
avvalgono in maniera
minore dell'acquisto
indiretto* Network
strong e light sono piu
spostate verso l'acquisto
indiretto soprattutto sul
commerciale 95

120
115

110

105

100

a0
Totale

Index on Ms% indiretta delle farmaice Indipendenti =100

Etico

* 1 dati dei magazzini delle catene sono stati considerati nella diretta

®Reale

®Gruppo Comun
eNetwork Strong
eNetwork Light
elndipendenti

Commerciale

Figura 8
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