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1. Introduzione

Negli ultimi anni, il settore delle
materie prime ha smesso di essere un
semplice termometro economico per
trasformarsi in una potente leva geo-
politica, capace di ridefinire i prezzi al
consumo e le agende dei policy ma-
ker. Ma dietro questa centralita tra-
dizionale si sta consumando una me-
tamorfosi pill profonda: I'evoluzione
dai mercati delle commodity classi-
che verso la corsa ai minerali critici.
Il conflitto in Medio Oriente e, pil

in generale, 'orientamento dell’am-

IL SOTTILE LEGAME
TRA PRIVATE CREDIT

E CEVOLUZIONE

DEI MERCATT:

DALLE MATERIE PRIME
AT MINERALI CRITICI

EDOARDO LUCIANT *

ministrazione statunitense verso I'im-
posizione di dazi su un’ampia gamma
di prodotti rappresentano, in questo
senso, due primi esempi paradigmati-
ci. La conseguente volatilita dei prez-
zi nei mercati di approvvigionamento
delle materie prime — in particolare
dei cosiddetti “minerali critici” e di
altri metalli, tra cui soprattutto il
rame — ha evidenziato le fragilita di
un sistema fondato sulla globalizza-
zione delle catene di fornitura, oggi

pilt che mai frammentate.

*  Imperial College Alumnus, Londra, edoardo.luciani25@imperial.ac.uk
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In questo contesto, la presente
analisi identifica un possibile legame,
tra la frammentazione dei mercati
di materie prime critiche — quali li-
tio, cobalto, nichel e terre rare — e la
sua potenziale trasformazione in una
fonte di stress finanziario in grado
di amplificare le tensioni nel settore
del Private Credit. Nello specifico, ci
chiediamo se tali dinamiche possano

contribuire ad amplificare le tensioni

anche all’interno di questo segmento,
e come cio possa risultare di interesse
anche per le autorita di regolamenta-
zione, che di recente si stanno mobi-
litando su pilt fronti: sia sui mercati
di approvvigionamento, per ridurre
la dipendenza, sia sul piano norma-
tivo ( —si pensi, nel contesto europeo
al Critical Raw Materials Act'), per

favorire forme di tutela strategica.

2. Concentrazione dell’Offerta e Controlli al’Esportazione nei Mercati

dei Minerali Critici

Secondo il Global Critical Mine-
rals Outlook 2025 dell'International
Energy Agency (IEA), la Cina detiene
circa il 70% della produzione raffina-
ta di materiali strategici, affermando-
si oggi come attore dominante per la
transizione energetica, le infrastruttu-
re digitali e la produzione della dife-
sa. I produttori occidentali, tuttavia,
rimangono largamente indietro nella
capacita di raffinazione, lasciando

spazio alla Cina di posizionarsi come

leader. A conferma di cio, tra il 2020
e il 2024, il 90% della crescita dell’of-
ferta globale di materiali raffinati ¢
provenuto da soli due fornitori princi-
pali: 'Indonesia per il nichel e la Cina
per cobalto, grafite e terre rare, facen-
do salire la quota di mercato dei pri-
mi tre paesi attori dall'82% all’'86%
(Cina, Indonesia e Cile). Nello stesso
periodo, la Cina primeggia anche nel
riqualificare o rivalutare, avendo as-

sorbito due terzi della crescita globale

1 1I Critical Raw Materials Act ¢ un framework normativo stabilito dall’'Unione Europea con I'obiettivo di ridurre

la dipendenza europea da fornitori terzi entro il 2030, stabilendo che almeno il 10% del consumo annuo UE

provenga da estrazione domestica, il 40% da lavorazione interna e il 25% dal riciclo, con un tetto massimo del
65% da un singolo paese terzo. Fonte: Regulation (EU) 2024/1252.
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della capacita di recupero e configu-
rando a tutti gli effetti una struttura
di mercato monopolistica.

Dal lato della domanda, i princi-
pali acquirenti sono Original Equip-
ment Manufacturer (OEM), hyper-
scaler, produttori di veicoli elettrici
e prime contractor della difesa, set-
tori che hanno contribuito per oltre
4.000 miliardi di dollari all’economia
statunitense nel 2025, esprimendo un
mercato che vale centinaia di miliar-
di in transazioni annue. A rendere il
quadro ancora piu instabile, tre quar-
ti di questi minerali hanno mostrato
una volatilita dei prezzi superiore a
quella del petrolio greggio, mentre
circa la meta viene estratta come sot-

toprodotto di altri processi minerari,

DALLE MATERIE PRIME Al MINERALI CRITICI

limitando strutturalmente elasticita
dell’'offerta e quindi la capacita di ri-
spondere ai segnali di mercato.
Infatti, come mostrato nella Ta-
bella 1, i movimenti indicizzati dei
prezzi dei minerali soggetti a control-
li sulle esportazioni cinesi impongo-
no una riflessione attenta sui possibili
effetti di queste dinamiche sul siste-
ma finanziario. A partire dal 2023,
la Cina ha limitato le esportazioni di
gallio, germanio e antimonio — mi-
nerali chiave per la produzione di
semiconduttori — verso gli Stati Uni-
ti; successivamente, nei primi mesi
del 2025, si sono verificate ulteriori
restrizioni su tungsteno, tellurio, bi-
smuto, indio, molibdeno e sette ele-

menti delle terre rare pesanti.

Tabella 1 - Variazione dei Prezzi dei Minerali Critici Colpiti da Restrizioni alle

Esportazioni (Indice, Gen - 100)

Materiale  Controllo / Divieto Gennaio 2024  Marzo 2025 Variazione
Antimonio 100 240 140%
. Divieto di export verso gli USA (Dic 2024)
Germanio 100 165 65%
Bismuto 100 285 185%
Indio 100 145 45%
Controllo all'export (Feb 2025)
Tellurio 100 125 25%
Tungsteno 100 120 20%
Cobalto Blocco export di 4 mesi (Feb 2025) 100 110 10%

Fonte: Stime effettuate dall’autore basate su IEA, Global Critical Minerals Outlook 2025, p. 13
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Nel febbraio 2025, la Repubblica
Democratica del Congo ha annun-
ciato una sospensione di quattro mesi
delle esportazioni di cobalto. Attual-
mente, piut della meta di un gruppo
pitt ampio di minerali legati alla tran-
sizione energetica € soggetta a qualche

forma di controllo sulle esportazioni

— controlli che non solo aumentano
in numero, ma si espandono anche
in portata, con la conseguenza che
lofferta risulta incapace di assorbire
i molteplici shock ravvicinati, i quali
si accumulano determinando un au-

mento sostenuto dei prezzi.

3. Il Canale di Trasmissione verso il Private Credit

In parallelo, il settore del Private
Credit si ¢ espanso notevolmente,
favorito da una minore regolamen-
tazione rispetto al credito bancario e
offrendo rendimenti vantaggiosi agli
investitori, ¢ entrato nei portafogli di
fondi pensione e compagnie assicu-
rative a livello globale, raggiungendo
di fatto dimensioni sistemiche. Nel
2024, negli Stati Uniti, il mercato
ha toccato 1.700 miliardi di dollari,
superando sia i leveraged loan sia le
obbligazioni ad alto rendimento.

Secondo il Private Credit Outlo-
ok 2026 di With Intelligence (S&P
Global), nel 2025 la specialty finan-

ce? ha raccolto 37 miliardi di dollari
— un ammontare superiore a quello
dei due anni precedenti messi insie-
me e secondo solo al direct lending
(79 miliardi di dollari) — arrivando a
rappresentare il 34% dei nuovi fondi
in fase di lancio nel corso dell’anno.
Questa espansione si accompagna
a un aumento strutturale della leva

finanziaria nel settore: secondo il

Private Credit and Middle-Market
CLO Quarterly di S&P Global Ra-
tings (Q2 2026, aprile 2020), la leva
mediana® calcolata per le aziende
con credit estimate ¢ salita a 7,04x

nel primo trimestre 2026, dal 6,43x

2 Laspecialty finance rappresenta I'area emergente del settore, incorpora un elevato grado di leva finanziaria e si

basa su procedure di cartolarizzazione, come ad esempio ABS o CLO.

3 Laleva mediana ¢ calcolata come il valore centrale della distribuzione dei rapporti debito/EBITDA delle singole

aziende analizzate.
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del 2024 e dal 6,64x del 2025 — una
progressione che conferma come la
crescita del mercato non sia stata ac-
compagnata da un consolidamento
della disciplina finanziaria dei debi-
tori sottostanti.

Questo settore, finanziando nu-
merosi progetti infrastrutturali, &
esposto anch’esso indirettamente alla
volatilitd delle materie prime e, in-
corporando sempre pitt un elevato
livello di leva finanziaria, vede que-
ste fluttuazioni amplificarsi. Si pensi
ad esempio ai principali acquirenti
di materie prime nominati poc’an-
zi (data center, OEM, gigafactory),
i quali, dipendendo in larga misura
da input quali il cablaggio in rame
e i componenti in terre rare per le
apparecchiature di rete e 'hardware
specializzato, sono particolarmente
esposti alla variazione dei prezzi di
queste materie prime. Un’eventua-
le interruzione della supply chain di
queste ultime gonfierebbe i costi di
costruzione prima ancora che i ricavi

del progetto si materializzino, tradu-

DALLE MATERIE PRIME Al MINERALI CRITICI

cendosi in uno stress sulla capacita di
rimborso del debitore. Dinamica che
si ¢ gid manifestata nella crescita del
tasso di default, salito dal 2% a circa
il 5% tra il 2024 e il 2025 — ben al
di sopra dello standard storico. E che
ora vedremo come quest’ultima vola-
tilita scatenata dal conflitto in Medio
Oriente, nel Q3 e Q4, invertirebbe
il recente, anche se fragile, migliora-
mento osservato nella copertura me-
diana degli interessi®, salita a 1,84x
nel primo trimestre 2026 dall’1,52x
di fine 2023. Dato fragile che reste-
rebbe comunque un ritracciamento
rispetto alla traiettoria di deteriora-
mento 2024-2025, che rimane co-
munque superiore alla media storica
del settore. Il quale nasconde peraltro
una situazione disomogenea poiché
circa il 36% delle societa monitorate
presenta oggi un cash interest cove-
rage inferiore a 1,5x, con un ulterio-
re 11% gia sotto 1,0x — segno che il
miglioramento della mediana non
riflette una condizione uniforme di

mercato.

4 La copertura degli interessi ¢ calcolata come il rapporto tra EBITDA e interessi passivi.
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4. Considerazioni Finali

Dalla prospettiva prima breve-
mente delineata, emerge come il
segmento del Private Credit si sia
sviluppato rapidamente in un con-
testo che, in alcuni casi, lo espone, a
nostro avviso in modo poco visibile,
alla volatilita dei mercati globali delle
materie prime. Cid potrebbe avveni-
re, nei progetti infrastrutturali e in-
dustriali maggiormente dipendenti
da minerali critici, quando 'aumento
dei costi di tali commodities tende a
comprimere i margini operativi, ri-
ducendo la capacita di servizio del
debito e trasferendo il rischio lungo
Iintera catena finanziaria. Ne posso-
no derivare molteplici vulnerabilita
non solo per gli Stati, ma anche per
il canale creditizio — inclusi inter-
mediari bancari e finanziari — e per
il settore dei servizi e delle attivita di
investimento, quali fondi e investito-
ri istituzionali, che risultano indiret-
tamente esposti a dinamiche esogene
difficili da anticipare e controllare,
rendendo necessaria anche lattivita
di “hedging”. Analogamente, anche le

grandi multinazionali che fanno am-

262

pio ricorso a minerali critici possono
subire significative pressioni derivan-
ti dalle fluttuazioni dei mercati e dei
prezzi sopra richiamate.

Per quanto attiene il contesto co-
munitario, nonostante sul fronte nor-
mativo sia stato approvato uno stru-
mento regolatorio quale 'EU Ciritical
Raw Materials Act, che mira a raffor-
zare l'autonomia strategica dell’U-
nione nel settore delle materie prime
critiche, questo potrebbe faticare a
tradursi  in azione concreta in quan-
to mancano le strutture di finanzia-
mento, i meccanismi di condivisione
del rischio e gli impegni di acquisto
necessari per mobilitare capitali su
scala. Costruire capacita estrattiva in
regioni alternative costa mediamente
il 50% in piu rispetto ai produttori
gia consolidati. 1l risultato ¢ che la
concentrazione dell’offerta si ridurra
solo marginalmente: dall’86% attuale
all’82% entro il 2035, sostanzialmen-
te tornando ai livelli del 2020. A tale
proposito, il 13 aprile 2026 I'Unio-
ne Europea ha lanciato una sezione

dedicata ai minerali critici tramite la
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sua piattaforma EU Energy and Raw
Materials’, con l'obiettivo di aggre-
gare compratori regionali e ridurre
la dipendenza dalla Cina, un primo
passo concreto nel percorso verso gli
obiettivi del 2030.

Nel frattempo, a complicare ulte-
riormente il quadro, lo slancio degli
investimenti si ¢ indebolito in modo
sostanziale. Nel 2024 la spesa desti-
nata allo sviluppo di nuovi impian-
ti ¢ cresciuta solo del 5% rispetto al
14% dell'anno precedente, la quale
corretta per 'inflazione porta a una
crescita reale di appena il 2%. Que-
sto perché i prezzi bassi scoraggiano
proprio quegli investimenti necessari
per diversificare l'offerta, portando a
un classico ciclo di sotto investimen-
to che sta costruendo in silenzio le
condizioni per un futuro picco dei
prezzi.

Il rame ¢ forse 'esempio pil con-
creto di queste riflessioni, in quanto

esso, oppure esso — oppure esso ¢ il

DALLE MATERIE PRIME Al MINERALI CRITICI

principale conduttore dell’elettrifi-
cazione, eppure l'attuale pipeline di
progetti minerari indica una poten-
ziale carenza di offerta del 30% en-
tro il 2035, determinata dal calo dei
tenori di minerale, dall’aumento dei
costi di capitale, dalla limitata sco-
perta di risorse e dai lunghi tempi di
consegna. Dall’altro lato, la domanda
non aspetta. Da quasi 27 milioni di
tonnellate nel 2024, la domanda glo-
bale di rame raffinato ¢ proiettata a
raggiungere quasi 33 milioni di ton-
nellate entro il 2035, lo stesso anno
in cui si stima il deficit. A titolo di
confronto, la sola costruzione di data
center potrebbe assorbire fino alle 550
chilotonnellate pari al 2%°¢ della do-
manda globale attuale, ovvero circa la
meta del fabbisogno della Germania
oggi terzo consumatore mondiale.
Non si tratta di una preoccupazione
lontana ma di un rischio gia in for-

mazione.

5 Per maggiori info: https://www.globalbankingandfinance.com/eu-launches-operations-critical-minerals-procu-

rement/#heading-eu-launches-platform-to-secure-critical-minerals-s; https://energy-platform.ec.europa.eu
6 IEA (2025). Global Critical Minerals Outlook 2025. International Energy Agency, pp. 108-111.
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