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L’analisi di Allianz Trade: ci'voglionio' 67 giorni perconvertire gli investimenti in liquidita

Lescortesonoancoredisalvezza

Sicongelano risorse inmagazzino masifafatica afar cassa

Paginaacura
DITANCREDI CERNE

aleva gestionale ad as-
set critico di bilancio.
Negli ultimi quattro

anni la gestione delle
scorte di magazzino da parte
delle imprese si & tradotta in
una vera e propria polizza assi-
curativa. E questo, a seguito del-
lariorganizzazione delle catene
globali del valore registrata ne-
gli ultimi quattro anni. Basti
pensare che tra il 2021 e il 2024
l'incidenza delle scorte sulle va-
riazioni del ciclo di cassa & sali-
ta al 90% su scala globale ed eu-
ropea, raggiungendo addirittu-
ra il 94% nel nord America. La
gestione del magazzino ha per-
8o dunque la connotazione di
mera funzione logistica per tra-
sformarsi in una vera scelta
strategica di allocazione del ca-
pitale. In altre parole, un accu-
mulo precauzionale di prodotti
all'interno dei depositi consente
oggi alle imprese di mettersi al
riparo da interruzioni nelle for-
niture comportando, tuttavia,
costifinanziari diretti che diven-
tano particolarmente gravosiin
presenza di tassi d’interesse ri-
gidi. Una ricerca di resilienza
che presenta un conto piuttosto
salato, immobilizzando capita-
le operativo che fatica a ricon-
vertirsi in cassa. E quanto emer-
so dall’analisi condotta, su 25
mila societa quotate in 55 Pae-
si, da Allianz Trade sui Days
sales outstanding (Dso), cioe 1
tempi medi di incasso di un cre-
dito, e sul Cash conversion cycle
(Cee), 0ssia quanto tempo impie-
gano le aziende a trasformare
la liquidita spesa per le attivita
aziendali in liquidita incassata
dalle vendite. Ebbene, secondo
il colosso assicurativo, lo scorso
anno a livello globale ci voleva-
noin media 67 giorni a un’azien-
da per trasformare, attraverso
le vendite, i propri investimenti
in scorte e risorse in denaro con-
tante. Unvalore stabile su livel-
li piuttosto alti se si pensa che
nel 2024 I'indicatore era pit bas-
so di appena mezza giornata ri-
spetto al 2025, che risulta 3 gior-
ni sopra la media degli ultimi
10 anni e vicino al massimo del
2023 (68 giorni). «I giorni di gia-
cenza media dei prodottinei ma-
gazzini (Days inventory ou-
tstanding - Dio) spiegano ormai

quasi I'80% del livello del Cash
conversion cycle», ha spiegato
Maxime Lemerle, lead analy-
st for insolvency research di Al-
lianz Trade. «Questo datoriflet-
te un cambiamento fondamen-
tale nel comportamento delle
imprese: incrementando le scor-
te, le aziende immobilizzano
piu capitale in stock che non ci
siattende venga convertito rapi-
damente in liquidita, in cambio
di una maggiore sicurezza della
supply chain e di una maggiore
flessibilita di fronte all'incertez-
za geopolitica, alle interruzioni
della catena di fornitura e alla
frammentazione del commercio
internazionale. In altre parole,
le supply chain non sono piu otti-
mizzate esclusivamente per il
costo. Sono sempre pitl progetta-
te per sicurezza, resilienza e op-
portunita». Secondo 'analisi di
Allianz Trade, infatti, il Dio glo-
bale ha raggiuntoi53 giorni nel
2025, sostanzialmente stabile
rispetto al 2024, ma ben al di so-
pra della media pre-pandemia
(48 giorni). In questo contesto, il
tempo medio necessario a
un’azienda per incassare i pro-
pri crediti commerciali dopo
una vendita (Days sales ou-
tstanding - Dso) non sta eserci-
tandoulteriore pressione sul ca-
sh flow delle imprese: i termini
di pagamento globali sono au-
mentati leggermente a 56,5
giorni (+0,3 giorni) lo scorso an-
no, rimanendo stabili a questo Li-
vello dal 2022 e ancora inferiori
di 3 giorni rispetto alla normali-
ta pre-pandemia.

11 fabbisogno di circolan-
te in Italia. Ma come si inseri-
scel'Ttalia all'interno della foto-
grafia scattata da Allianz? Il
Paese paga il conto della resi-
lienza: il ciclo di conversione del-
la liquidita delle aziende italia-
ne sicolloca, infatti, nella fascia
bassa dell’Europa occidentale,
insieme a Regno Unito e Spa-
gna (con un intervallo compreso
tra 39,6 e 54,6 giorni) ma con
una dinamica in peggioramen-
to: +3,9 giorni nel 2025,
un’estensione inferiore comun-
queaquellaspagnola(+8,3 gior-
ni), che colloca I'Ttalia tra i Pae-
sidelSud Europa che stanno al-
lungando pit velocemente il pro-
prio fabbisogno di capitale circo-
lante. Sul fronte degli incassi
commerciali, i Dso delle impre-
se italiane si sono attestati a 65

giorni nel 2025, contro una me-
dia globale di 57 e un dato fran-
cesedi70: unlivello che segnala
tempi diincasso strutturalmen-
te pit lunghi rispetto alla me-
dia dell’Europa occidentale (58
giorni), in linea con la persisten-
te questione dei ritardi di paga-
mento B2B nel Paese. Tuttavia,
il contesto europeo & tutt’altro
che omogeneo. Secondo 'analisi
di Allianz, infatti, la Germania
& emersa come la vera “capital
trap” del continente, con un Cec
di 78,7 giorni e un ulteriore au-
mento di 1,8 giorni nel 2025, In
altre parole, le imprese tede-
sche continuano ad accumulare
scorte, trattenendo liquidita
nel ciclo operativo. Mentre la
Francia si muove nella direzio-
ne opposta, liberando cassa
(-3,1 giorni) fino a un livello co-
munque elevato di 70,4 giorni.
Nel complesso, I'Europa occi-
dentale ha chiuso il 2025 a 63
giornidi Cce (+1,8 giorni sull’an-
no), un incremento interamen-
te trainato dallaccumulo di
scorte (+1,3 giorni di Days in-
ventory Outstanding a 54 gior-
ni). Un dato che colloca l'area,
insieme a nord America e sud
America, nel cluster che Allianz
Trade definisce “inventory-de-
pendent” ovvero regioni il cui ci-
clo di cassa non dipende piu dai
tempi di incasso o pagamento,
ma dalla quantita di capitale im-
mobilizzato all'interno dei ma-
gazzini.

Settore che vai, perfor-
mance che trovi. A livello glo-
bale, le differenze di performan-
cetraivarisettori appaiono par-
ticolarmente accentuate, sugge-
rendo una crescente divisione
tra i settori strategici e il resto
dell'economia: per il 25% delle
aziende, infatti, il Ccc registra-
toda Allianz Trade appare infe-
riore a 43 giorni, mentre per un
altro 25% supera i 107 giorni.
Le aziende appartenenti a 12
dei 20 settori analizzati hanno
esteso il proprio Ccc nel corso
del 2025, conifornitori del setto-
re automotive (+4 giorni), carta,
metalli e tessile (+3 giorni) in
prima linea. Sul fronte opposto,
8 settori hanno registrato una
riduzione del Cec, in particolare
mezzi di trasporto (-6 giorni),
computer e telecomunicazioni
(-4 giorni) ed energia (-3 giorni).
«Le industrie maggiormente
esposte alla frammentazione
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della supply chain, in particola-
re la manifattura e i fornitori di
input industriali, hanno aumen-
tato ili magazzino, determinan-
do requisiti di capitale circolan-
te strutturalmente piu elevati»,
ha aggiunto Lemerle. «Al con-
trario, diversi settori strategica-
mente importanti, tra cui ener-
gia, mezzi di trasporto e infra-
strutture digitali, hanno ridot-
to 1 propri cicli di conversione
della liquiditd nonostante la
maggiore incertezza geopoliti-
ca. Questo riflette la combina-
zione di un maggiore potere di
determinazione dei prezzi, robu-
sta generazione di cassa, politi-
che industriali favorevoli e una
domanda strutturale sostenu-
tar.

Cosa aspettarsi nel 2026.
Cosa prevedono gli espertidi Al-
lianz Trade per il 2026? Un au-
mentocontenuto del Cec. I setto-
ri maggiormente colpiti dalla
crisitra Stati Unitie Iran, infat-
ti, dispongono di un margine li-
mitato per assorhire un ulterio-
re aumento del Dio prima che il
fabbisognodi finanziamento en-
tri in una situazione di stress.
Oltre a questo, lo shock sara par-
zialmente compensato dalla
continua spesa del settore priva-
to in infrastrutture per I'intelli-
genza artificiale e data center,
che sostieneisettori computer e
telecomunicazioni nonché soft-
ware e IT, mantenendo una quo-
ta significativa dell’economia
suuna traiettoria di compressio-
ne o, nel peggiore dei casi, dical-
ma piatta. «Sulla base di queste
ipotesi, le misure messe in atto
perrivalutare la sicurezza ener-
getica, le scorte strategiche e la
resilienza della supply chain, in-
sieme agli effetti diretti del con-
flitto, dovrebbero spingere il
Dio globale in aumento di circa
2 giorni», ha concluso 'esperto
di Allianz Trade secondo cui
ogni giorno aggiuntivo di Dio si
potra tradurre in un incremen-
todi1,16 giornidel Ccc a livello
globale, moltodistante dal valo-
re osservato dopo lo shock del
2022, quando il Cec era aumen-
tatodi5 giorni.
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Variazione 2025 Livelli 2025

DSO DPO DIO cCCcC DSO DPO DIO cCCC
Agroalimentare 1 3 4 2 46 59 57 45
Automotive 1 0 1 0 40 57 60 43
Componentistica per auto -2 -3 1 2 67 57 54 64
Chimica al 0 1 2 59 45 62 T
Materie prime 2 13 1 -13 74 110 11 -25
Informatica e Tic 1 0 i § 63 50 66 78
Edilizia 1 2 0 -1 58 65 61 54
Elettronica -5 -5 -6 -6 71 43 68 97
Energia A -5 2 52 55 20 17
Elettrodomestici 0 0 0 58 44 62 75
Macchinari industriali 1 -1 -5 -4 67 45 69 92
Metallurgia 2 -1 1 3 55 48 78 85
Carta 4 4 5 5 57 56 70 71
Farmaceutica 5 3 0 2 69 43 69 96
Commercio al dettaglio 1 1 0 -3 17 54 52 15
Servizi 4 -2 2 2 50 44 9 15
Software e servizi IT 0 i § 1 -2 74 45 5 34
Tessile e abbigliamento 1 -5 3 8 42 48 83 77
Trasporti e logistica -1 1 0 -3 39 32 7 14
Mezzi di trasporto 13 -4 14 3 99 75 96 121
Tutti i settori (media) 0.5 0.0 1.4 1.8 58 49 54 63
Note: DSO (Days Sales Outstanding)- DPO (Days Payable Outstanding) - DIO (Days Inventory
Outstanding) - CCC (Cash Conversion Cycle)
Fonte: Allianz - Cash at risk: Inventories are driving a 16 July 2026 new cycle of working capital strain
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