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costituisce il banco di prova delle riforme strutturali. S&P Global
mantiene il rating BBB− con outlook positivo, Fitch BBB stabile e Moody’s
Baa1 stabile.
Sul fronte inflazionistico, il primo trimestre 2026 conferma una
disinflazione in corso. L’inflazione CPI ha chiuso il 2025 al 12,3% e ha
imboccato una traiettoria di moderazione: 12,2% a gennaio, 11,7% a
febbraio e 11,0% a marzo 2026, il livello più contenuto da aprile 2025. La
componente food & beverages è scesa al 4,7% a/a, mentre housing &
utilities allo 0,6%. Anche le aspettative di inflazione delle famiglie, dopo il
picco di 14,7% di dicembre, sono gradualmente rientrate.
La NBK ha mantenuto il base rate al 18,00% anche nella riunione del 6
marzo 2026, terzo meeting consecutivo su questo record storico. Il
consensus di mercato colloca il primo taglio, verso il 16–17%, non prima
del secondo trimestre 2026, subordinato al consolidamento dell’effetto
del passaggio IVA dal 12% al 16% e al rientro stabile delle aspettative. Ne
consegue che il costo del denaro in KZT resterà a doppia cifra almeno
per tutto il 2026, suggerendo di riconsiderare il mix di funding
USD/EUR/KZT e valutare le nuove emissioni del Ministero delle Finanze
come strumento di copertura passiva domestica.
Sul fronte esterno, il conto corrente mostra un deficit in allargamento,
trainato dagli investimenti. Il deficit è salito a -11,8 miliardi USD nel 2025,
rispetto ai -7,9 miliardi del 2024. La dinamica riflette un’accelerazione
della domanda di beni strumentali e intermedi: importazioni +6,7% a
65,9 miliardi USD, mentre l’export è sceso dell’1,9% a 77,5 miliardi,
penalizzato da metalli ferrosi, non ferrosi e uranio. Le proiezioni NBK
indicano un deficit medio del 4,4% del PIL nel biennio 2026-2027, con
l’incremento produttivo di Tengiz destinato a compensare un Brent più
contenuto, almeno nello scenario precedente alla crisi Hormuz.
I dati del Bureau of National Statistics RK segnalano comunque una
ripartenza dell’export nel gennaio 2026, con +22,8% a/a a 6,3 miliardi
USD, contro import +7,7% a 4,7 miliardi e un surplus mensile di 1,6 miliardi
USD. A febbraio l’export si è attestato a 5,69 miliardi, risentendo della
volatilità del greggio. Per l’intero 2025 il surplus commerciale merci si è
fermato a circa 11,6 miliardi USD, il livello più contenuto dal 2021, mentre
per il 2026 le proiezioni indicano export a 77,1 miliardi e import a 67,7
miliardi, con surplus ridotto a 9,4 miliardi.
In questo quadro emerge il primato italiano. L’Italia assorbe il 19,8%
dell’export kazakho, pari a circa 15,3 miliardi USD, davanti a Cina (19,2%),
Russia (10,3%), Paesi Bassi (7,6%), Türkiye (4,9%) e Uzbekistan (4,5%). Sul
lato import, prevalgono Russia e Cina, mentre l’Italia si colloca attorno
al 2,5–3%, soprattutto su beni strumentali, componentistica,
farmaceutici e macchinari specializzati. L’export kazakho resta
dominato da petrolio e prodotti raffinati (50,5%), isotopi radioattivi,
rame raffinato, minerali di rame e ferroleghe.
I fondamentali del debito restano solidi ma con tendenza ascendente. Il
debito pubblico governativo è al 23,7% del PIL nel 2024, pari a circa 46
miliardi USD al Q3 2025, con proiezioni FMI tra il 26 e 28% entro il 2026 e
verso il 36-37% al 2029. Livelli ancora ampiamente sostenibili e inferiori
ai peers BBB. Più marcata la dinamica del debito estero, salito a circa
182 miliardi USD a fine 2025, +10,4% annuo, con rapporto debito
estero/esportazioni al 201,7%, se inclusivo dell’intercompany debt. A
mitigare il quadro contribuisce la copertura delle riserve NBK sul debito
estero a breve, salita al 301,6%, buffer ritenuto molto robusto. Per le 

Cari consociati, 
Il rapporto trimestrale della Banca Nazionale del
Kazakhstan (NBK) per il Q4 2025, integrato dai dati di alta
frequenza del primo trimestre 2026 e dalla rapida
evoluzione del quadro geopolitico regionale, restituisce
un’immagine articolata dell’economia e delle finanze del
Kazakhstan e della regione.
Da un lato, l’economia kazakha, consolidando la propria
resilienza alle tensioni politiche esterne, ha avviato una
disinflazione sostenuta; dall’altro emerge un’esposizione
crescente a due shock convergenti — il conflitto russo-
ucraino nella sua quarta annualità e la crisi dello Stretto di
Hormuz del

 2026 — che si riflettono direttamente sulle infrastrutture di  
esportazione del Kazakhstan e, per ricaduta, sul suo
principale partner commerciale europeo: l’Italia.

Il merito di credito sovrano mantiene una traiettoria solida.
Le tre principali agenzie di rating confermano un profilo di
investimento stabile. Fitch (12 dicembre 2025) evidenzia
una posizione estera nettamente superiore alla mediana
dei livelli “BBB”, debito pubblico contenuto e crescita ad
ampio spettro. Moody’s (6 ottobre 2025) ribadisce elevato
accesso al credito, riserve fiscali consistenti e capacità di
assorbimento degli shock esterni. Il nuovo sistema fiscale e
di bilancio in vigore da gennaio 2026, con IVA al 16%, 
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La crisi dello Stretto di Hormuz produce effetti ambivalenti. La
chiusura dichiarata dall’Iran ha sottratto al commercio marittimo
globale circa il 20% di greggio e GNL, portando il Brent sopra i 105
USD/barile. Per il Kazakhstan ciò sostiene il bilancio pubblico, il Fondo
Nazionale e la bilancia commerciale, compensando almeno in parte
i danni sul CPC e spingendo al rialzo le stime di crescita 2026. Sul
piano logistico, non esportando attraverso Hormuz, il Kazakhstan può
candidarsi come fornitore marginale alternativo per i raffinatori
europei, in particolare italiani, purché le rotte CPC e Trans-
Caspian/BTC siano adeguatamente potenziate.

Per il sistema italiano in Kazakhstan si delineano quindi alcune
direttrici operative. Sul fronte petrolifero e della raffinazione, appare
opportuno un riposizionamento attivo verso la rotta Trans-
Caspian/BTC e, in misura crescente, verso la Cina, con contratti
pluriennali protetti da clausole di force majeure calibrate sulle nuove
rotte e sul rischio pipeline CPC.
Sul piano della compliance sanzionatoria diventa prioritario
rafforzare la catena di certificazione d’origine e i sistemi di screening
controparti, in particolare su beni dual-use e materiali critici. Sul
versante monetario e finanziario, con base rate al 18% e inflazione in
rientro graduale ma ancora elevata, appare opportuno rivedere
clausole di indicizzazione e covenant di progetto, valutando anche il
mercato KZT dei Government Securities come strumento di funding
locale.
Infine, l’accelerazione della rotta Middle Corridor apre opportunità
infrastrutturali strutturali su ingegneria portuale, pipeline di
collegamento, stoccaggi LPG, inspection services e componentistica
Oil & Gas, con spazio concreto per fornitori italiani specializzati.
CCAC mantiene il presidio istituzionale con NBK, Ministero delle
Finanze, Ministero dell’Energia e KAZENERGY e continuerà ad
assicurare alle imprese associate letture operative tempestive sugli
sviluppi macro-geopolitici in atto.

imprese italiane con JV o partecipazioni locali, questo implica
maggiore attenzione ai covenant dei project finance e al
costo del capitale transfrontaliero.
Anche il mercato valutario mostra segnali di forza. Il tenge ha
chiuso il quarto trimestre 2025 a 505,73 KZT/USD e nel primo
trimestre 2026 si è ulteriormente apprezzato, sostenuto da
afflussi di portafoglio e dall’aumento del greggio legato alla
crisi Hormuz. Le riserve ufficiali hanno raggiunto 129 miliardi
USD, con l’oro al 72% delle riserve NBK, scelta strategica che
ha amplificato il beneficio del rally dei metalli preziosi. La
dollarizzazione dei depositi è ai minimi storici.

Sul mercato dei titoli di Stato, il Ministero delle Finanze ha
emesso nel Q4 2025 1,42 trilioni di KZT in titoli a cedola fissa,
con rendimenti in calo e partecipazioni estere record a 3,9
miliardi USD. Per il 2026 sono previste emissioni lorde per 8,7
trilioni di KZT. Di particolare rilievo l’istituzione del Government
Debt Management Council, il sistema di primary dealer e
l’integrazione con Euroclear e Clearstream, oltre alla prevista
inclusione nel JPMorgan Frontier Markets Index.
Su questo scenario macroeconomico si innestano due shock
geopolitici convergenti. Il conflitto russo-ucraino ha posto
sotto pressione le infrastrutture CPC e Druzhba. Il Caspian
Pipeline Consortium, che veicola circa l’80% dell’export
petrolifero kazakho, è stato colpito ripetutamente tra
novembre 2025 e aprile 2026, con volumi scesi del 45% sotto i
livelli pianificati a gennaio. Parallelamente, la sospensione del
transito Druzhba Sud ha compromesso i flussi verso Ungheria
e Slovacchia fino al ripristino del 22 aprile.
A questo si aggiunge il ventesimo pacchetto sanzionatorio UE
del 23 aprile 2026, che per la prima volta designa entità con
base anche in Kazakhstan. Per le imprese italiane si apre così
una stagione di due diligence rafforzata sulle supply chain,
con attenzione a transiti da terminali russi, certificazione
d’origine e screening sistematico delle controparti.
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