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Inaumento
il rischio

di credito,
soffre di piu
1l commercio

I dati Crif. Secondo lo scenario peggiore che vede
prorogare i conflitti geopolitici il tasso di default delle
societa di capitale potrebbe salire dall’attuale 2,7%.
Nelle vendite I'insolvenza ¢ ora attestata al 3,6%

naregionevirtuosa, ma
non immune dalle diffi-
colta che la guerra in
Iran e la crisi in Medio
Oriente comportano per
I'economia globale. Secondo I'Os-
servatorio Crif sulleimprese, leim-
prese della Lombardia hanno un
tasso di rischiosita creditizia che,
nel 2025, si e attestatoal 2,7%, con-
troil 3,3% rilevato alivello naziona-
le. Tuttavia, esattamente comeac-
cade nel resto d’Italia, anche in que-
sta regione il tasso di default € in
progressivorialzo (eraal 2,5%afine
2024) e le previsioni sono diun ul-

teriore aumento per il 2026.

Due gli scenari ipotizzati da
Crif: uno “base”, nel caso in cui il
conflitto in Iran trovasse a breve
una soluzione, che porterebbe la
rischiosita ad aumentare di circa
0,4-0,5 punti percentuali. Seinve-
ce la crisi dovesse prolungarsi ol-
tre, ilrischio di insolvenza potreb-
be aumentare anche di un punto,
gravandoin particolare sui settori
piu fragili, comele costruzionieil
commercio, soprattutto quello al
dettaglio, pur mantenendosi sotto
la media nazionale.

Mancini —apag. 2

Guerre e gas spingono il rischio di credito
Soffre di piu il commercio al dettaglio

Analisi Crif. La regione pur confermandosi pil virtuosa della media italiana ha chiuso lo scorso anno con un tasso di default

del 2,7% che potrebbe crescere ulteriormente se le vicende geopolitiche non miglioreranno. Per il settore vendite I'insolvenza ¢ al 3,6%

‘ A dicembre 2025
il tasso di default
delle societa
di capitali lombarde
si @ attestatoal 2,7%
Giovanna Mancini

e si considera che la
Lombardia genera (se-
condo i dati Eurostat)
circail 22-23%del Pil ita-
liano, nonsorprende che
la regione piu industrializzata

d’Italia (etrale pitindustrializzate
d’Europa)abbiaregistratoancheun
quarto del valore dei prestiti erogati
dalle banche alle societa di capitali
tra aprile 2025 € marzo 2026.

Adirlo éI’Osservatorio sulle im-
prese Crif (societa specializzata
specializzata in sistemi di infor-
mazioni creditizie e analisi busi-
ness), che proprio alle imprese
lombarde ha dedicato un focus, per
comprenderne caratteristiche ed
elementi distintivi.

Confronto con la media Italia

Lombardia
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Sul fronte degli importi erogati,
spiega il ceo di Crif Ratings Luca
D’Amico, non si registrano sco-
stamenti significativi rispetto al-
I’'andamento generale delle socie-
ta di capitali italiane: il valore &
aumentato del 6,7% nel periodo
considerato, contro il 7,1% del to-
tale nazionale.

Per quanto riguarda invece il
tema del rischio creditizio, gli ele-
mentididistinzione cisono e so-
no anche abbastanza tangibili: «I
tassidi default delle societa dica-
pitali che operano in Lombardia
sono mediamente pit1 bassi ri-
spetto a quelli nazionali - osserva
D’Amico - con unlivello di scarto
piuttosto apprezzabile: parliamo
di circa 0,6 punti percentuali in
meno a dicembre 2025, con un
tassodel 2,7% per le imprese lom-
barde, controil 3,3% rilevatoali-
vello nazionale». Del tutto analo-
gaeé, tuttavia, lagraduale tenden-
za al aumento, con unarischiosita
salitadello 0,2% in entrambi i casi
rispetto alla fine del 2024.

Previsioni per il 2026 e 2027
Difficile fare previsioni per i
prossimimesi, ma ¢ molto proba-
bile che, inlinea con il dato nazio-
nale, anche la Lombardia risenti-
radegli effetti della guerra inIran
e della crisi in Medio Oriente, in
particolare a causadella chiusura
dello stretto di Hormuz, che sta
portando al rialzo generalizzato
dei costi energetici e delle materie
prime, al rincaro e al rallenta-
mento dei trasporti, con impatti
sensibili su alcune catene di ap-
provvigionamento.

Partendo datre elementi (cre-
scita del Pil, aumento dell’infla-
zione e incremento del costo del
denaro) Crif ha elaborato un’ana-
lisidiprevisione sull’andamento
della rischiosita nel 2026 delle so-
cieta di capitalialivello nazionale.
Lo scenario “base” prevede unac-
cordo tra Stati Uniti e Iran nelle
prossime settimane e proietta per
quest’anno una crescita del Pil
dello 0,4%, un’inflazione al 3% e
tassidiinteresseinrialzoal 2,5%.
In questo caso, Crif prevede per fi-
ne 2026 untassodidefaultal 3,7%
perle societa di capitali e al 4% per
il 2027. La Lombardia, pur con i
suoi 0,5-0,6 punti percentuali di
vantaggio, seguira verosimil-
mente questa tendenza al rialzo.
Un rialzo piu marcato rispetto a
quelloregistrato negli ultimian-
ni, ma ancorasotto controllo e ge-
stibile, ben al di sottoilivelli pre-

Covid che, peralcuni settoriave-
vano superato il 6%.

Se invece la guerradovesse pro-
lungarsi fino a fine anno, spostan-
doal2027ilritorno alla normalita,
saremmo di fronte allo scenario
“adverse”: un calo del Pil attorno
allo 0,5%, inflazione in crescita del
5% etassi di interesse al 3,5%, che
porterebbero il tasso di default al
4,4% nel 2026 e al 4,9% nel 2027.

La forza del sistema lombardo
«L’analisi delle societa di capitali
lombarde mostra una regione
complessivamente in salute -
commenta Luca D’Amico -. Le
erogazionidi credito alle imprese,
in aumento, seguonol’'andamento
nazionale mentreitassidi default
siattestano su livellimediamente
inferiori. Tuttavia, emergono dif-
ferenze a livello settoriale: le co-
struzioni registrano una contra-
zione delle erogazioni di credito,
il commercio al dettaglio eviden-
zia qualche sofferenza anche alla
luce di un contesto di mercato dif-
ficile, mentre il turismo ha visto
incrementare notevolmente gli
importi finanziati beneficiando
con ogni probabilita della spinta
dei Giochi Invernali 2026».

Costruzioni, rischio maggiore
Vediamonel dettagliol’analisi dei
settori condotta da Crif, a comin-
ciare da quello delle costruzioni.
Rispetto al dato nazionale, in Lom-
bardiail settore haunlivellodiri-
schiosita creditizia decisamente
inferiore, parial 3,8% a dicembre
2025, contro il 4,5% nazionale. Se
perosiconsiderail tasso comples-
sivolombardo (2,7%), il comparto
dell’edilizia si conferma anche ali-
vello regionale tra quelli a maggior
rischio. Inoltre, il trend di crescita
delrischiorispettoall’anno prece-
dente risulta in linea con quello
italiano (+0,5%). Per quanto ri-
guardainvece gli importi erogati,
tra aprile 2025 € marzo 2026 le
analisi di Crif registrano invece
una contrazione pilt marcata ri-
spetto al dato italiano, ovvero un
calodel 7,5% controil -2,2% nazio-
nale, «a conferma del ridimensio-
namento del comparto dopo gli
anni di forte crescita sostenuta
delle misure straordinarie di in-
centivazione, tra cui gli ecobo-
nus», spiega D’Amico.

Le due anime del commercio

Lo studio di Crif prende poiin esa-
me anche le due anime del com-
mercio, quello all'ingrosso e quello
al dettaglio. Nel primo caso, la

Lombardia si muove sostanzial-
mente inlinea conil resto del pae-
se: la rischiosita ¢ inferiore (2,6%
controil 3,2% nazionale), mainlie-
ve aumento (+0,1%), cosi come in
aumento sono le erogazioni, seb-
bene meno che nel resto d’Italia
(+1,4% contro il +4,3% del totale).

Diversa la questione per il
commercio al dettaglio, che a li-
vello nazionale denota una so-
stanziale stabilita del profilo di ri-
schio, sebbene elevato (4,2%),
mentre in Lombardia il tasso di
default € cresciuto dello 0,4%
(passando da 3,2% a 3,6%), ac-
compagnato aunlieve calo degli
importi erogati a fronte di una
crescita osservata alivello nazio-
nale (-0,9% in Lombardia contro
unincrementodel 3,7% in Italia).
«L’andamento del commercio al
dettaglio riflette una domanda
ancora debole, che sconta negati-
vamente la forte incertezza glo-
bale, nonché un potere di acquisto
delle famiglie in costante pressio-
ne», spiega il ceo di Crif Ratings.

Turismo, effetto Olimpiadi
Allineato al quadro nazionale & in-
vece il profilo dirischio del settore
turistico, che vive la contraddizio-
ne di un comparto in grande cre-
scita, grazie al dinamismo del
mercato, ma con alcune fragilita di
fondo. Il tassodi default élegger-
mente inferiorein Lombardia, ma
nonosserviamo scostamenti parti-
colarmente significativi: parliamo
diun 4,2% in Lombardia controil
4,5% nazionale a fine 2025. Cambia
invece, in manierasignificativa, il
valore delle erogazioni: in Italia gli
importi sono cresciuti tra aprile
2025 € marzo 2026 del 7%, menire
laLombardiaharegistrato unbal-
z0 del 16%. «Una differenza che
pensiamo sia da attribuire alla
spinta dei Giochi Olimpici Inver-
nali di Milano-Cortina sul setto-
re», conclude D’Amico.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

‘ Luca D’Amico (Crif
Ratings): «Sistema
produttivo in salute,
ma emergono diversita
settoriali: costruzioni
e turismo piu esposti»

‘ Nella regione un quarto
del valore degli importi
erogati dalle banche,
che sono incrementati
del 6,7% tra aprile 2025
e marzo 2026)
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L'analisi dei bilanci

2,/ %

Sistemain salute

Dal punto divista del rischio
creditizio, la Lombardiasi
posizionasu livellimediamente
piu bassirispettoalla media
nazionale. In particolare,a
dicembre 2025 il tasso di
default delle societa di capitali
lombarde si & attestatoal 2,7%,
controil 3,3% complessivo,
registrando unincrementodi
circa 0,2 punti percentuali
rispettoalla fine del 2024,
come la media Italia.
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Prestitiin linea

Nel periodo da aprile 2025 a
marzo 2026, gli importi
erogati dalle banche alle
societa di capitali della
Lombardia (che
rappresentano circa un
quarto dell’erogato nazionale
complessivo), sono cresciuti
del 6,7% rispetto allo stesso
periodo dell'anno
precedente, in lineacon
l'incremento osservato sul
totale Italia (+7,1%).

3,876

Costruzioni

Il settore delle costruzioni
presentaun tasso didefault
inferiore rispetto alla media
nazionale (3,8% contro 4,5%),
purconfermandositraisettori
amaggior rischio. Sul fronte
degliimporti erogati, traaprile
2025 e marzo 2026, Crif rileva
una contrazione pilt marcata
rispetto aldatoitaliano (-7,5%
contro-2,2%),aconfermadella
frenata del comparto dopo
annidi forte crescita.

3,77

LE PREVISIONIPERIL 2026-2027

In caso diaccordoabreve traUsae Iran,

Crif stima per quest'anno, a livello
nazionale, unacrescitadel Pildello
0,4%, un'inflazione al 3% e tassi di

interesse inrialzoal 2,5%. In questo
caso,afine 2026il tasso di default
saliraal 3,7%.La Lombardia, purconi
suoi 0,5-0,6 punti percentuali di van-
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taggio, seguira questo trend.

ADOBESTOCK

Locomotiva di sviluppo. Secondoidati Eurostat la regione Lombardia genera circa il 22-23% del Pil italiano
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