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Tra dazi e IA imprese a rischio:
effetto domino sulle insolvenze

11 2025 sara,
secondo Allianz
Trade, I’anno di

picco, con un +6%
a livello globale: in
Italia 13mila 1 casi,
con un +35%
Anche Coface
prevede in un
rapporto 'aumento
dei default

delle aziende

PAOLO M. ALFIERI
Milano

intrecciato con il destino di

migliaia diimprese: mentre
gli Stati Uniti continuano ad al-
zare le barriere commerciali e i
flussi globali si riorientano, il
numero delle insolvenze azien-
dali cresce. E I'Italia si riscopre
vulnerabile: dopo il livello mi-
nimoregistrato ametadel 2023,
il numero di insolvenze azien-
dali nel Paese € tornato a cre-
scere con forzanel 2025, inlinea
con la maggior parte delle eco-
nomie europee e, in alcuni ca-
si, oltre i livelli pre-pandemia.
Alivello globale, secondo'ulti-
mo Insolvency Reportdi Allianz
Trade, il 2025 sara 'anno del
nuovo picco: le insolvenze
aziendali aumenteranno del
6%, dopo il +10% del 2024, e
continueranno a salire anche
nel 2026 (+5%), prima diun lie-
ve calonel 2027 (-1%). Ela pro-
secuzione di una curva ascen-
denteiniziatanel 2020, un ciclo
lungo, alimentato da fattori di-
versi: tassi d’'interesse elevati,
credito pil rigido, crescita de-
bole. Ma soprattutto, daun pro-
gressivoirrigidimento del com-
mercio internazionale. Gli ef-
fetti dei daziimposti dall'ammi-

Il tema dei dazi e sempre pilt

nistrazione Trump - che rag-
giungeranno un tasso effettivo
del 14%, entro la fine dell'anno
- non si sono ancora piena-
mente manifestati. Per ora, a
mitigare I'impatto sugli Stati
Uniti hanno contribuitoI'aggiu-
stamento dei prezzi da parte de-
gli esportatorieil dirottamento
dei flussi commerciali verso
Paesi come India e Vietnam.
Ma e un equilibrio provvisorio.
Allianz Trade prevede che nel
2026 l'effetto domino esplode-
ra: gli Stati pit1 dipendenti dal-
le esportazioni vedranno au-
mentisensibili delle insolvenze.
In Italia nel 2025 si stimano cir-
ca 13.000 casi diinsolvenza, un
aumento del 35% rispetto
all'anno precedente, quando i
fallimenti erano stati poco pitt
di 9.600. E il terzo anno conse-
cutivo dicrescita: +9% nel 2023,
+17%nel 2024, oraun balzo che
riportail Paesesoprailivelli pre-
pandemia. Le cifre di Allianz
Trade raccontano un fenome-
no diffuso, che attraversa tutti i
settori: commercio (21% dei ca-
si), costruzioni (19%), manifat-
turiero (16%), ospitalita (9%). A

incidere non ¢ solola congiun-
tura, ma un intreccio di fragili-
ta strutturali e choc esterni che
sialimentano avicenda. Leim-
prese italiane, spesso di picco-
le dimensioni e con margini esi-

gui, subiscono il contraccolpo
dei costi energetici e dei costi
del credito. E quando il com-
merciorallenta, il rischio simol-
tiplica: i fornitori vedono svani-
re gli ordini, lefiliere siinceppa-
no, laliquidita evapora. Allianz
Trade prevede che anche il
2026 sara un anno difficile, con
13.400 casi (+3%), prima di un
fragile miglioramento nel 2027.
A confermare questa tendenza
c’e¢ancheunaltro studio, la Risk
review di Coface, gruppointer-
nazionale specializzato in assi-
curazione dei crediti commer-

ciali, secondo cui nelle econo-
mie avanzate le insolvenze so-

no cresciute del 4% nel primo
semestre del 2025. Il suo indice
dirischio politico e sociale glo-
bale ha toccato un record stori-
o, 41,1%, segno che la fragilita
non é solo economica ma an-
che istituzionale. Coface, che
monitora il credito e le tensio-
ni geopolitiche, prevede per il
2025 una crescitamondiale del
2,6% e del 2,4% nel 2026, con
Stati Uniti ancoraresilienti gra-
zie alla domanda interna e agli
investimentiinIA, maconipri-
mi segnali dirallentamento gia
visibili in occupazione e infla-
zione. I dazi, intanto, si conso-
lidano: il tasso medio negli Usa
€ oggi al 18%, ben pit1 alto del
2,56% dei tempi di Biden.
All'apparenza, l'economia
americana regge. Ma Coface
avverte chela trasmissione de-
gli effetti negativi e solo agli ini-
zi: le tensioni sui prezzi e la
progressiva erosione dei mar-
gini si faranno sentire.

Tre sono le fragilita che Allianz
Trade individua come decisive
per il futuro prossimo: crescita
anemica, credito difficile, e de-
bolezze settoriali concentrate
in costruzioni e automotive. Poi
c’e un’altra faglia che si sta
aprendo: quella dell'economia
digitale. Lanascitadinuoveim-
prese, favorita dalla tecnologia
edallaspintadell'TA, hagonfia-
to un boom che potrebbe rive-
larsi effimero. Secondole stime,
lafine diquesta corsa—un’eco
moderna della bolla delle dot-
com — potrebbe generare fino
a 4.500 insolvenze negli Stati
Uniti, 4.000 in Germania, 1.000
in Francia e 1.100 nel Regno
Unito. Un colpo che si riverbe-
rerebbe su fornitori e partnerin
tutta Europa, Italia inclusa.
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Il Btp Valore
raccoglie

altri 4,3 miliardi
nel 2° giorno

Nella seconda
giornata di
collocamento il
nuovo Btp Valore ha
totalizzato ordini
per oltre 4,310
miliardi di euro, con
quasi 134.600
contratti. Nel primo
giorno il titolo aveva
raccolto 5,4 miliardi.
La domanda per la
sesta emissione del
Btp Valore
proseguira fino a
venerdi' 24 ottobre,
salvo chiusura
anticipata. Il Btp
Valore, dedicato
esclusivamente ai
piccoli
risparmiatori,
prevede cedole
nominali pagate
ogni tre mesi e una
scadenza di 7 anni
con un premio
finale extra pari allo
0,8% del capitale
investito. | tassi
minimi garantiti
sono: 2,60% per il
primo, secondo e
terzo anno; 3,10%
per il quarto e
quinto anno e 4%
per il sesto e
settimo anno. | tassi
cedolari definitivi
verranno annunciati
al termine del
collocamento.
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Aumentano

gli investimenti
sulle startup
nel 3° trimestre

Nel terzo trimestre
2025 in ltalia sono
stati chiusi 75 round
e investiti in startup
261 milioni di euro.
Rispetto al secondo
trimestre, si segnala
un aumento negli
investimenti (261
contro i 211 milioni
di euro) e un calo nel
numero di round (75
vs 104). E' la
fotografia scattata
dall'Osservatorio sul
Venture Capital in
Italia - realizzato da
Growth Capital, la
banca di
investimento tech
leader
nell'ecosistema
Venture Capital, in
collaborazione con
Italian Tech Alliance,
I'associazione
italiana del Venture
Capital, degli
investitori in
innovazione e delle
startup e pmi
innovative, che
monitora su base
trimestrale
I'andamento degli
investimenti in
Venture Capital in
Italia e i principali
trend
dell'ecosistema
italiano
dell'innovazione.

Secondo gli esperti,
’eventuale fine
della spinta dettata
dall’intelligenza
artificiale potrebbe
generare migliaia

di insolvenze in tutto

il mondo
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