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Non soltanto picchi: il rischio geopolitico medio è più elevato
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Indice GPR (Geopolitical Risk Index) globale | media delle osservazioni mensili per periodo

GPR MEDIO PER PERIODO

137,6

2000–04

92,7

2005–09

87,8

2010–14

100,3

2015–19

114,6

2020–24

163,5

2025–26*

GEN. 2025 – SET. 2026

163,5
indice medio

+42,6%
rispetto al 2020–2024

Fonte: Caldara e Iacoviello, GPR mensile; elaborazioni proprie. *Gen. 2025–set. 2026: 21 mesi (vs 60 nei quinquenni).

Relatore
Note di presentazione
L’indice GPR di Caldara e Iacoviello misura la frequenza relativa di articoli su rischi, tensioni ed eventi geopolitici, e non la probabilità di un conflitto. Le medie derivano direttamente dalla serie mensile nel file data_gpr_export.xls. I primi cinque intervalli comprendono 60 mesi; il periodo 2025–settembre 2026 ne comprende 21. La media aumenta da 114,62 a 163,47 punti, pari al 42,6 per cento. Il confronto temporale va qualificato perché l’ultimo periodo non è un quinquennio completo.
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Il rischio geopolitico resta elevato anche tra i picchi
La mediana e la media mobile confermano la persistenza delle tensioni a prescindere dai picchi di rischio
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GPR mensile Media mobile (12 mesi)

+35,4% mediana mensile 19/211 mesi con GPR > 120 150,2 media senza 2 picchi

1: Nel periodo gennaio 2025-settembre 2026
Fonte: Caldara e Iacoviello, GPR mensile; elaborazioni proprie, 2000–set. 2026. Ultimo periodo: 21 mesi.
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Relatore
Note di presentazione
Il valore medio può essere condizionato da episodi eccezionali: per questo riportiamo la mediana e una prova di robustezza. La mediana del 2025–settembre 2026 è 146,21, contro 107,96 nel 2020–2024 (+35,4%). In 19 dei 21 mesi del periodo più recente l’indice supera 120; escludendo i due mesi più elevati, marzo e aprile 2026, la media resta 150,23 (+31,1% rispetto al quinquennio precedente). È dunque ragionevole parlare di persistenza nell’intervallo osservato, senza inferire un regime permanente o una trasformazione irreversibile.
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La geopolitica è entrata nelle priorità dei CFO
Le survey Deloitte mostrano consapevolezza diffusa e nuove pratiche di gestione

90%
CFO europei

Considere la geopolitica tra i primi tre
rischi per le imprese

European CFO Survey 2025

73%
CFO italiani

Considera la geopolitica come 
principale minaccia per il business

European CFO Survey Spring 2026

51%
CFO europei

Adotta analisi di scenario
e valutazioni d’impatto

European CFO Survey 2026

Alla percezione di un rischio geopolitico crescente dovrebbe corrispondere l’adozione di 
strumenti adeguati a prevederlo, valutarlo e gestirlo

Fonti: Deloitte, European CFO Survey Spring 2025 e 2026; European CFO Survey Spring 2026, Italian Focus.
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Relatore
Note di presentazione
Nel 2025 il 90% dei CFO europei partecipanti alla survey Deloitte colloca la geopolitica tra i tre principali rischi per la propria organizzazione: il livello più elevato dal 2015, anche oltre il dato registrato durante i primi mesi della guerra in Ucraina. Un ulteriore 45% dichiara di adottare analisi di scenario e valutazioni di impatto, secondo la stessa rilevazione. Nel focus italiano del 2026, il 73% segnala la geopolitica come minaccia primaria. Attenzione: percentuali raccolte da domande e campioni non identici, non rappresentano una serie storica omogenea. Fonti: https://www.deloitte.com/global/en/insights/topics/business-strategy-growth/geopolitical-risk-cfos-europe.html ; https://www.deloitte.com/it/it/Industries/financial-services/research/european-cfo-survey-2026-spring.html
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La geopolitica è una priorità per il sistema finanziario
Bank of England e BCE: dalla percezione del rischio all’esercizio di vigilanza

95%
Operatori finanziari UK

Include la geopolitica tra i cinque
principali rischi sistemici

BoE · H1 2026

81%
Operatori finanziari UK

La geopolitica è tra i tre rischi più difficili
da gestire per la propria impresa

BoE · H1 2026

110
Banche dell’area euro

Partecipanti allo stress test
geopolitico inverso della BCE

BCE · Luglio 2026

La geopolitica entra stabilmente nelle agende e nella pianificazione strategica delle istituzioni 
finanziarie

Fonti: Bank of England, Systemic Risk Survey H1 2026 (n=57); BCE, risultati dello stress test geopolitico, 31 luglio 2026.
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Relatore
Note di presentazione
Obiettivo della slide: passare dalla percezione del rischio da parte dei CFO alla consapevolezza e alla gestione del rischio nel sistema finanziario.

BANK OF ENGLAND – Systemic Risk Survey H1 2026 (1 aprile 2026): survey svolta tra il 19 gennaio e il 16 febbraio 2026, 57 imprese partecipanti (banche, gestori, assicurazioni, fondi e altri operatori; non esclusivamente banche). Il 95% cita il rischio geopolitico tra le cinque principali fonti di rischio per il sistema finanziario britannico; l’81% lo colloca tra i tre rischi più difficili da gestire internamente, qualora si materializzassero. Il 46% lo considera la principale fonte di rischio sistemico. Fonte primaria: https://www.bankofengland.co.uk/systemic-risk-survey/2026/2026-h1

BCE – 2026 Geopolitical Risk Reverse Stress Test, risultati pubblicati il 31 luglio 2026. Hanno partecipato 110 banche dell’area euro sottoposte alla vigilanza diretta della BCE. Le banche hanno costruito scenari geopolitici potenzialmente in grado di ridurre di 300 punti base il coefficiente CET1. La BCE ha rilevato margini di miglioramento nel collegamento fra narrazioni di scenario e impatti su solvibilità e liquidità, granularità dell’analisi e plausibilità delle azioni di mitigazione. Il rischio geopolitico rientra nelle priorità di vigilanza 2026–2028. Fonte primaria: https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ssm.pr260731~93964644b0.en.html

Messaggio orale: in un contesto di rischio geopolitico persistentemente elevato, l’analisi non serve soltanto a monitorare le crisi, ma a renderle rilevanti per i processi di gestione prudenziale e per la capacità di valutare la resilienza dei bilanci.



Interno – Internal

L’U.O. Scenari Geopolitici nell’organizzazione di CDP
Nel 2023, CDP crea un team dedicato all’analisi geopolitica

6

COLLOCAZIONE ORGANIZZATIVA ELEMENTI DISTINTIVI

Direzione Strategie Settoriali,
Scenari e Impatto

Area Analisi Macro e
Scenari Geopolitici

U.O. Analisi Macro
e Scenari

Geoeconomici

U.O. Scenari
Geopolitici

Nella Direzione del Chief Economist
Dal 2026, l’analisi geopolitica è integrata nella Direzione
Strategie Settoriali, Scenari e Impatto.

Coordinamento con l’analisi geoeconomica
Lettura geopolitica e strategica in dialogo sinergico con l’analisi
macroeconomica e geoeconomica.

Funzione trasversale alle attività aziendali
Supporto alle strutture CDP nella lettura di rischi, opportunità e 
scenari internazionali.
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Le attività dell’U.O. Scenari Geopolitici
Dall’analisi del contesto internazionale al supporto ai processi decisionali
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01  Monitoraggio

Presidio continuativo delle dinamiche internazionali.
Identificazione degli sviluppi rilevanti per CDP e per il 
Sistema Paese.

02  Analisi e scenari

Approfondimenti su Paesi, regioni e temi strategici.
Costruzione di scenari e valutazione dei trend geopolitici.

03  Supporto alle attività aziendali

Contributi a strutture business e funzioni centrali.
Analisi a sostegno di iniziative e decisioni.

04  Disseminazione interna

Briefing, note, monitoraggi e presentazioni.
Diffusione della consapevolezza geopolitica.

Obiettivo: tradurre le dinamiche internazionali in elementi utili alle decisioni e all’operatività di 
CDP



Grazie
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Disclaimer
Le opinioni espresse e le conclusioni sono attribuibili esclusivamente agli autori del documento e non impegnano in alcun modo la 
responsabilità di Cassa depositi e prestiti S.p.A. I dati riportati si riferiscono alle informazioni disponibili al 21/10/2026.
Il presente documento non potrà essere riprodotto, ridistribuito, direttamente o indirettamente, a terzi o pubblicato, in tutto o in parte, per 
qualsiasi motivo, senza il preventivo consenso espresso di Cassa depositi e prestiti S.p.A. Il copyright e ogni diritto di proprietà intellettuale 
su dati, informazioni, opinioni e valutazioni contenuti nel presente documento è di pertinenza di Cassa depositi e prestiti S.p.A., salvo 
diversamente indicato.
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