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SCENARIO BANCHE

«Per CariFirenze avanzo in crescita a 119 milioni»

Allarme di Bce e Bankitalia: «In corso una stretta sui prestiti»
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«Per CariFirenze avanzo in crescita a 119 milioni»
Il presidente Bocea: interessati alle cedole e agli investimenti con le societd su cui puntiamo

Bilancio recond con quasi
1o miliond di eum di evanzo
{contre 1 w2 dellanno prece-
dente), reavl per 172 miliond

anche 1y milioni di accanto-
nament negli uldmi due an-

nii, di cui g7 al patrimonio e 42
al fondo di stabilizzasdione, ar-

o b=

{oontro i 152 dellinno soorso)  rivaio a 150 miliond: o' dun- CanFrenze,

¢ un patrimonio arrbato g ol-  gque Seno per fare erogarioni wiwtic el ctinbre
ire 3,7 miliardi. «fSononumeri  per tre @nnd nel coso non 5 re- del X103
straordinari che consentono  alizassero deavi, S i

di imerementare le eromariond CariFirenze ha sviluppato presdants A
per i 2026 4 64 milioni di ¢w-  un mpporio di collabosazione

row, spitga il presidente di conle societd di cui ¢ axionista

Fondazione CariFirense, Ber-  wdando valore o quelle parte-

nabd Bocca, Merito del divi-
dendi percepiti (132,7 milioni)
dalle partecipazioni strafegi-

cipazioni. Siamo interessati a
imvestimienti che diano fussi
di cedole importanii, se pol

che — gu tutte Infesa Sanpao-  con questi soggetti o anche
lo, di cul I'ente possiede  un piane industriale per il si-
I'n, B8, mnmp{ﬂlg?%}em stema Pacse & ancora meglios.,
(2,23%). Maci sono anchie pic-  Ne sono un esemplo Fnvest-
cole quote In Generall e Postes  mento con Cassa Depositi ¢

wll place molio l'operazione
Poste-Tim, Il suo approcclo
indnstriate all'operazione e
abbiamo massima fdocia su
Intesa, se 5l potesse salire ulte-
riormente... perché no? La
partecipazione ci soddista, ma

Prestiti per ung studentato da
500 posti che aprich in citth
nel 2ozg e i 256 nuovi allog
soctali ad alfind calmisrsti. Ma
anche Il progeiio accarersain

per Fistruliurare e gestire per
a0 annd immeobdll inuilizzad

slamy vivini al nuovo limite  anche qui per realizzare allog:
ded 44% fissato dall'addendum gl g prc-n:lp:;ssi anche per
del rinnove del protocollo  (gree dellordine,

Acri-Mefs, spiecga il numero
unc della fondazione fiorent-
na, ¢he ha optato per un man-
dabo di 6 annl e con gl altd en-
ti azionist ha incontzato 1'ad
Carlo Messing un mese e mez-
zo fa: «Ciha detbo che & cresce

O 1 progetho Recreos, che
rgualifichers via Palezmuolo
con hotteghe artigiane o «Tut-
tomeritomios che finanzia
aBaies R s
i ¥ iy b, D ATeoEs
l'adozione di «Ecole 420, 1a

AT PEr CIescere, mu attiver-  geanls dil codine kdeata da ¥a-
: opportuniti valide per cre-  yjor N, o
T Arvdrea Rinaldi
CariFirenze ha realizzaio B AP T BEEFATA
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ACAUSE DELLA CUCMRA IN MEDIORIENTE

Allarme di Bee e Bankitalia: «In corso una stretta sui prestiti»

Domani Francoforte decide sui tassi d'interesse. Banche pili rigide per le conseguenze del conflitio

Marcello Astorri

B Laguerra in Iran fa calare le sue con-
seguenze anche sul credito alle impre-
se, A lanciare Iallarme & la Banca cen-
trale eurcpea in un'indagine sul credi-
to bancario condotta ad aprile. In parti-
codare, dalle banche dell’surozona & in
arrivo un inasprimento degli standard
creditizi; significa che le imprese biso-
gnose di un prestito dovranno soddisfa-
re criteri pin rigorosi e condizioni di
mercate pegglorl rispetio a quelle che
avrebbero trovato fing al 28 febbralo,
ginmao di inixio del conflite. La cosid-
dema strea - che fard percepire [ suoi
effett] ra aprile e glugno di guest’anno,
ma era gid cominciata a infzio anng - &
la piti pronunciata dal terzo trimestre
2023 e risente dei rischi delle prospetti-
ve economiche e delle tensioni geopoli-
tiche, con alcune banche che shanno
segnalato un ulteriore inasprimento le-
gato all'esposizione verso imprese ad
alta intensith energetica e verso il Me-
diorientes. [l che potrebbe radurs in
mieno credinn pmpﬂﬂladﬁn\r& CE e 5a-
rebbe pill bisogno. L'allarme & stato
condiviso anche dalla Banca d'ltalia,
che peraltro per o spaccato del nostro
Paese si e occupata di interpellare | 13
responsabili delle politiche del credito
dei principali i bancari italiani.
Proprio a causa dell'inasprimento
delle condizioni di creditn, i responsa-
hili delle banche italiane si attendono,

nel trimestre in corsa, un calo della do-
manda di prestig ¢ muti non solo dal-
le imprese, ma anche da pare delle
famiglie, Una slivazione che & era gih
osservata nel perindo post Covid con la
risalita dei tassi d'interesse, ma non
aveva costituito un problema proprioa
causa della rete di proezione dell'inter-

ldjf ubblico che aveva sostenuio la
liquidith delle imprese, Oggl perd lo
scenario & molio diverso, con | Paes
dellUnione europea che sono ritormali
sotto 1 vincoli di bilancio europei e i
Paesi che certo hanno armi spuntate
per affrontare la crisi.

Intanio, scrive ancora la Boe, a marzo
I'inflazione ta dai consumator
dell'surozona & al 3,5% e quella attesa
per i prossimi 12 mesi & al 4 per cento.
Valori che potrebbero incidere sulle de-
clsiomni sul tassi d'interesse della Bee,
che mrtmitﬁmla pit anumer conso-
lidati che nell'area euro (a marzo) so-
no saliti oltre i livello di guardia con
un livello di crescita del prezzi che si &
attestato al 2,6% (il limite & del 2%).
Almeno per I'appuntamento di doma-
ni, perd, le attese del mercato sono per
un mantenimenio del costo del denarn
al livello attuale, guindi per un'altra se-
duta interlocuiora, Una decisione che
ha preso guota dopo che Ia siessa presi-
dente Christine Lagarde (in foto) ha an-
nunciaie la seorsa sedtimana che servi-
ranno maggiord informaziond prima di

agire sul tassl,
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L'ASSEMBLEA ESSILUX Leonardo Maria Del Veechio principale azionista

«Delfin ora e piu efficiente
come voleva il fondatore»

Milleri: «Diventera piu facile trovare soluzioni positiv -
Mps? Abbiamo guardato ai risultati, non alle persone

Camilia Conii ci hanno indicato che era la &
: ; : scelta migliore per I'azien-
B «Semplificare & sempre  das e per la holding, «Non
una cosa buona. Questo oe o [nteressiamo né delle per-
I'ha Insegnate Leonarde  sone né della governance,
Del Vecchios, Framcesco ¢ interessiamo dei risulta-
Milleri, ad e presidente di (s, ha poi aggiunte.
EssilorLuottica monche Davanti ai soci, il mana-
presidente di Dellin, la hol-  per ha sonolineato che 'an- =
ding che detiene ra |’ altro o passato @ stato cruciale
il 32,4% del gigante dell'oc-  visto che il gruppo ha regi-
chialeria, he commentato st una svolta, <0 2025 &
con queste parole l'avvio  ha segnato una tappa forda- .
dell’acquisto da pane di  mentale nedla nostra trasfior-
Leonardo Maria Del Vec-  marione: da azienda tradi- =
chio delle quote dei fratelli  sHonale nel settore ottico, 7
Paola e Luca, per salire al  siamo diveniaid un’azlenda
375% della cassaforte. «E  med-tech, puidats dalla
un processo che porta alla  scienza e dai dati. Cerchia-
semplificazione: se rimar-  mo veramente di costruire
ranno 6o 5 agonist conle  un  ecoslstema  auorno
loro diversita, sard molto  all’'occhios, attraverso il
pii facile rovare delle solu-  guale migliorare la qualith
zioni buone per la societh e della vita delle persone. Poi
per il Paeses, ha detto Mille-  ha ricordato che insieme a
ri-a margine dell’assemblea  Meta & stata creata dal nul-
Essflux riunita a Parigl. Da-  la una nuova categoria di
vantl all's0,668% del capltale  pechiali. Intanto,  Essilux
in quella ordinaria, mentre  guarda squasi o quello
alla parte straordinaria si & cle slmuove all'interno del
iscritto I'80,76%, erano pre-  nostro mondo, quindi ab- ]
sentl 'ad di Delfin, Romolo  bame guardate anche ad z
Bardin (ad della cassafor-  Ampiifon, pel hanno fano ""
te], Claudio Del Vecchio scelte diverses, ha risposto
con il fglio Matteo, Andrea  Millerd in merito alla possi-
Camiello in rappresentan-  bilith di sottoscrivere au-
za della madre, Paola e Lu-  mento di capitale che lance-
ca Del Vecchio, Assentein- & Amplifon per rilevare la
vece Leonardo Maria Del  societh danese Gn Hearing,
Vecchio, «Leo & a Parigi, ma L'assemblea ha approva-
AVEVE iimpesni stamat-  © I bilancio 2025 di Essi-
tina, qd:mﬂdﬁpunm; riuscite  lorliottica e la cedola,
ad essere presenles, ha spie- Inoltre, Bomolo Bardin, Jo- - -

gato Milleri, al giomalist. ¢ Gonzalo, Ifn-"u'!;';lnin: Mler- iasies il
Quanto al voto dato alla li-  cler-Plire e Swatl Piramal T
sta Pli-Lovaglio per il cda  Sonostatl confermati mem-

Mps, il manager ha deto DTl del cda per altrd tre an- i

che « stato un voto all’una- 0L Mario Notard, Cristina E
nimith def boards di Delfin ~ Scocchia, Nathlale von Sie- — &
«seguendo numerosi advi-  MENS & Andrea Zappla per l-—-. ;

sor sia bancari sia legali che  2ltrl due anni. - H
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Tntcsa Sp

aiula startup
con Vertis sgr

Intesa Banpaocle e
Vertia sgr, 'unica socie-
L i gestions del rispar-
i presenie el Messoo-
giormn attiva nella ge-
slione di fondi di priva-
ta-ethy & venture capi-
tal, hanno avviato una
o % L'obiet-
tivo bq;uallﬂ favorire
la crescita il consokida-

dei territori e Intesa
Banpaole innovation
i e b
tis e alle startup

nate conaubenze

Hinticha, mumeT]l
wnhmnrﬂa TE-
laziom naztonali e inber-
nazionali @ Morganizza-
zone di eventi e incon-
tri volti alla valorizm-
mayvitiveo nel Sud Tnkin
Grazie a questa collabo-
razione Banca dei terri-
tori, chenel 20025 ha éro-
Eato 70 miliond di e o
startup e prm imnoyak-
wvedeal ral-
forza il proprio sostegno
uthmmdmm"uﬂhtlﬂ M=
Legrata prey Ei-
haemiomi di finanziamen-
o per ln gestions axien-

dale s la crescita ma an-
ichia soluzioni non finan-
sroine Bl Wi g
egemnpio, di percorsi

wltrrmummnanﬂu-

-Ilnmﬂunpad
tamllnnmndmdem

gigtema innovativo del
Mezzogiorno italisno,
nﬂm.m.i-armnmmm
ipvani talenti e centri

atvi e di riceren se-
cellenti=, ha riferito in
propaoaite Yiviana Baci-
gulupn, diretbrics gene-
rale di Intecs Sanpaaloe
inmovation center, «Lac-
corde  solioscritio con
Verlis sgr assieme alla
divisione Banea dei ter-
;'l.t-l;;-da [nltl;m%ﬂpm-
o, con la sua presen-
za caplloe paran o

i’hmrn‘i. Ty svi luapapan del-
locali pid pro-
EP aelawhinibe

dal fondo Vertie Ventu-
rie B Digital Sod eom
Takaetineg di supportar-
ne la crescita massimiz-
zando gli impatti posti-
vi meil territori di inse-
dimmemnto, fornendo
mmmedi eonsulenes
awalmﬂlnm—
tam ;
e T o eemper——
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L'editoriale
L. CORAGGIO
CHE SERVE

ALLE BANCHE
CENTRALI

Giuseppe Vegas

robabilmente in guoesta

settimana cruciale per le

decisioni delle autorith

monetarie non swecede-
ra nulla: Iz situazlone ancora
incerta nello scenario medio-
rientale rende assal difficile,
s¢ non impossibile, ognl pre-
visione. La Fed, per gii Stat
Uniti, la Banca Cen Euro-
pea e la Banca d'Inghilterra
tengona le loro riunioni inun
momento declsive, in cui le
sorti dell’economia dell‘inte-
ro globo possono rapidamen-
te precipltare o, pih auspica-
bilmente, volgere verso una
schiarita,

In ogni caso, gli effetti del
conflitte sono visibili e preoc-
cupani. A cominciare dallau-
mento del prezzo dei prodotti
energetici e, con esso, la flam-
mata inflazionistica che, oggi
ancora relativamente mode-

L’editoriale

Il coraggio che serve alle banche centrali

In questo quadro, Ia prudenza non pud mai
essere roppa, 5e i lass aumentassero, Fini-
Zigtiva verrchbe letta come segno ineguiva-
cabile del timore reale che pervade le auto-
rith monetarie. Con ks conseguenza che gli
operator] economicl sarebbero Indotd a
precccuparsl per il future melto pie di
quanto non bo siano gia ogei. Cueio atiep-
giamento darebbe la sturs &d un sistema di
aspettative negative, ehe porterebbe rapida-
mente pd un forte contenimento delle loro
attiviti, con il conseguente rischio dl creare
le basi perché si realizzi una fase di vera ¢
propria recessione, che, allo stato atteals,
non e ancors uificialmente ipotizzata come
conseguenza imprescindibile ded contlitio,
[altra parte, le nuove caratteristiche dei
rischi ed il loro rilievo hanno gik provocato
una non banale restrizione del credito di-
sponibile. L'applicazione delle misure pru-
demziali imposte dii regolatori ha obbligato
be banche ad applicare criteri ancors pit ri-
gidi nella concessione ded prestiti, nel timo-
re che molte imprese sl vengano & trovare
in una situazione di difflcolcs a causa dell’'e-
sploslone dei costi di uzione, dovutl
non sofo Pincremento dei costl energeici,

sta in Europa, presccups se-
riameénte i consumatori nor-

damericani, Le decisioni che
garanno assunte in questi
glornl sono important o
pratiuiio in pro Vi, Per-
ché porranno e basi della ri-
sposta di politica monetaria
che dovri rissicurare consu-
raior e i:emduunrineljn pro-
spettivadellintero 2026,
I banchieri centrali, se se-
gulssero orientaments sug-
to dalln reoria onodossa
m tuetdd | casd in cui s assiste
ad un Innalzamento dell'infia-
zione, dovrebbern accrescere
il tasso di sconto, in modo da
raffreddare l'aumento dei
prezzl. altronde, gih in que-
sti glorni sthamo assistendo
ad una crescita generalizzaia
died tassl nel mercato delle ob-
bligazion e dei titoll di debito
pubblice, che vanna offrendo
rendiment superiori al livel-
loded tasso di sconto,

mia anche alla scarsitd ded rifornimentd di
materic prime ¢ semilavorati. Pertanto, gli
istituti i credito hanno dovato innalsre 1
livello delle riserve obibligaterie, indispen-
gabile strumento di garanzia gel tutelarsi
nel easo di ereditl inesigibill o di difficile ri-
seossione, In sostamza, dungue, stiamo gik
riscontrendo una fase di restrizione del cre-
dito, che non deriva dalle decisioni dell’as-
toritia, ma dalla realté. L'altra faccie della
medaglia & rappresentata dalle difficolta di
un sistema imprenditoriale che pur necessi-
rerebbe di ulteriori canali di credito perché
soffre anche diuna ﬁﬂmmmﬂiihw
died consumator] dovuta proprio sl contlitto
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incorso,

In questa fase di incerverza, dunguoe, il
comporiamenio pli razionale sarebbe
quello di non mucversi, tanto pid che, a glu-
stificazione della non-scelta, si potrebbe
pur sempre imeocare la circostanza che non
si sia di fromte ad un'inflazione endogena,
ma Importata; e quindi come tale meno
controllabile con strument di politica mo-
netaria interpa. Tuitavia, 51 tratterebbe di
una determinazione valevele per loggl, che
lascerebbe soli ed in balia degli eventi gli
operaton economict, chiamati a porre in es-
sere be proprie scelte senza il supponto dei
pubblici poteri.

Mell'armeale sitgazione, 5l potrebbe ragio-
nevolmente ritenere che le imprese slano
indotte a ridurre ke proprie iniziative ¢ che i
risparmiatori preferiscano aumentare la
quantiti ded loro risparmio, in attesa degli
eventi. Cosi facendo, questo risparmio re-
sterebbe inattivo e quindi sostanzialmente
inutile. Per far fronte a questa eventualita,
probabilmente la scelta migliore sarebbe
queila di procedere ad una riduzione dei
tassi di sconto. Certamente si tratterebbe di
ung prospeltiva soggetta a numerose critl-
che, anche fondate, come dimostra la gene-
ralizzata antipatia  verso  Uinsistenza
dellamministrazione americana, che da
tempo neva sostenendola necessits.

La storia i imsegna che, per uscire da si-
tuaziomni di 1 0one, & sempre stato ne-
cessario far ricorso a politiche nen conven-
zionali. Cosi & successo per la grande crisl
del 1929, come pure per quella del primo de-
cennio di questo secolo. I quantitagive ea-
sing, lo forie injlezione di denare nel merca-
(o per fromn tare la crisi del debito sovra-
no A partire dal 2002, & stato molto criticaid,
anche a ragione, ma ha consentito di supe-
rare gquells drammatics fase. I, proba-
hilmente senza la necessita & arrivare a li-
mitl estreml, come quello del sostanziale
arzeramento del msso interesse, poirebise
rappresentare 1o strumento maggiormente

gee, Offrirebbe a tutte le imprese dispo-
ste ad investire lopportunicy di reallzzare
quel salto tecnologico, in mancanza del
fualbe non sard possibdle riportare l'Europa
a livelll competitvi nel confronti di concor-
renti ogni giorno pii aggressivi,

5 T [ P
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di Cvc su Nexi
Ma per Cdp

la paytech

& strategica
Gualtieri a pagina 2

Nexi, giallo su Cvc. Cdp: & strategica
di Luca Gualtieri

v s raffaccia sul dossier Nexl, Secondo quanto ripor-
tato jeri dal Financial Times, il fondo di prvate eguity
mmmeyﬂmndnm’npemmnchﬂﬁénilhrdi 1 el
ro per ritirare dalla borsa il gruppo italiano dei pagamenti,
dope il crollo del dtolo registrate negh ultimi anni, S¢ con-
fermata la proposta valorizzerebbe la paytech milanesa
i 1l doppic del suo attuale valore di borsa (4,56 miliar-
i) e gquast guanto la societh capitalizeava a inizio 2023,
Ma, secondo quanto appreso da M F-Milame Finanza, il -
mor avrebbe trovato molto fredda Cdp, primo socio di MNe-
®i con cpasi 11 200, Per la Cassa un passaggo di proprieth
della ipata (protetta anche dallo del Golden Po-
wer) e Ffuon discussions, tratandosi di un assel siralegion,
Si traterebbe peraltro del terso tentativo di avvicinaimenio
di Cve a Mexi, dopo precedenti esplorazioni nel 2015 e nel
2023, Oggi perd, almeno sulla carta, be condizioni di merca-
1o appaiona ancora pill favorevoli a un takeover visto le
arioni della societh milanese hanno perso circa il 65% del
oo walore negh ubimi guoat-
iro mlmi., penalizrate
gﬂmm o
m i
del uﬁm
{riprodugio-
ne riservata)
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LOVAGLIO PREPARA GIA PER GIUGNO-LUGLIOL'ASSEMBLEA PER LA FUSIONE

Mps, sprint su Mediobanca
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Il ceo del Montepaschi incassa I'appoggio espresso dal primo azionista Delfin
Milleri: é la scelta migliore per 'istituto e per noi che guardiamo solo ai risultati

erviprai « Casilars il mupme 2o |

L'ASSEMBLEA DI MPS PER L'INTEGRAZIONE DI MEDIOBANCA PREVISTA TRA GIUGNO E LUGLIO

Sprint di Lovaglio sulla fusione

Dapa la riconferma il banchiere imprime un'accelerazione al progetio per la merchant. Clasing
nel guarto trimestre, Widiba resterd autonoma sotio Rocea Salimbeni, In arrive la nomina dei comitati

i Luca GGuaLTiEx:

schema & quel-

BANCA MPS

lov costruite di an
ool Solimbent ha ripre- Lovaglio subito I* . 0
so a brulicare di consy. | 1O ione di ﬁ}!ﬂ
lenti, legali e bankercon  *2 ™ con comtestnale deh na
la riconferma di Luigi sling € il successivo scorporo di =

Lmlaglu:n alla guida di Mps e

I"inszdiamendo del nueovo cons-
gl presseduts da Cesare Biso-
ni. Dopo quasi dae mesi di lavo-

corporate & imvestment ban-
king e private banking, cioe fe
attivith a maggions valore ag-
fumneo.

weilth mia (EIEH TED S0-
.51:11!“ i """1 ':"] : :fnguﬂe s'?ﬂ:é fisticato passers invecs sotto la
ﬁlﬁ:lmbarlca nell'istituto se- CAPOZruppPo, dove sari preservi-

nEss g1 & rImEssn i moka,

Tra le prime decision prese da
Lovaglio al ntomo sulla tolda
i comando del gruppo & ba ripre-
s del plano presentato al merca-
nil 27 febbmio con al cenro hu
I'integrazione i Piazzena Cac-
cia dopo ['opas da i 14 mi-
Il.mh tErmmata nel setiembre

Lu sodo  sari Passemblen
stranrdinaria, che il nuovo consi-
£liy i Mps presieduto da Cesa-
re Bisond potrebbe convocare in
fempi hrevi, E: r =merli !I'IIJ-
ono e luglic. In guella sede i so-
ci deliberermnno sul progeto
per cuf sard necessaria la mag-
gioranzi dei due terzi dei votan-
f: un obsettivo che non precccu-
pa il nuovo vertice visto che b
sporse 15 aprile Lovagleo, con
la listo presentata dal socio Pier-
loig Tonora, ha incassata il
495 der voii (32.43% del ca-
pitale} a cominciare dal primss
socio Detfin (17,5%) ¢ da Ban-
co Bpm (3,7%) distaccands &
oltre dieci punn percendoals il

ta la bancn -:Iigi.'mh: Widiba co-
me entitd sockeiaria aubonoma.
Alla fine del reassetbo — suocu
ﬂan-m lavorando Deloine perLa

pmﬁ per gli s
||.uni'mne |'||.‘:|$r“||:r¢ K:n

sey per goelli industriali -

che il credito al consumo dl
Conpass finirih 50100 1a gestione
daretin di Sienn.

Mella caty milaness si mormona
che la morganizrazione possa
Mr;:aﬁﬂﬂ anche silla ;l'l'll]l-
T W . ] 1=
da della nuova Pi ﬁm E‘uﬁia
& specula andare il meme-
rovumerdi Lis in Tialia, Riccardo
Mulone che gid lo scorso autun-
no erd in lizza per la poltrons
pod occupata dall’ex ceo di Ani-
ma Alessandrg Melza 'Enl,
Per 1"attuale presidente dells
merchant Yitono Grilli invece
8 scoimmene s wh fuhirg Gel
vertice della capogruppo, anche
alla loce della sinton me-.‘s-
sinnale e personale stabilits con
Larvaghio, Ma questi sono mgo-
nameenti dei  prossind  mesi

fronte delln lista del board Nell"immediato, i prossima sei-
uscende. Bisognerd vedere o-  timana sari completata la gover- = 7
me si schiererd il secondo s0Ci0 panee & Mps con I selezions

di Mps, Francesco Goetano Cal-
tagarone, che batl 13% oo
La volongi & arrivare al closing
emtro il quans trmestrs in mo-
o da

d:mI: i effem

dell' operazio-

e i el ndlan-

cio 2026, Lo

diei membr del comitati remune-
Fazione, rischi-sostendb ik, par-
fi cormrelate e l-digitalizzazione,
[riproduzione rissreatn )
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™ ROBERTO S OMMELLA
I:I.ﬁ.l'lﬂ!l 1] 3.I'!I:I'I1.I.I'I:H.I1I:I ﬂP!ﬂ.!H!ﬂl

a1 mercat e sulln

:IJlILIEI.d:II-: il g8 50

Hel scrivers che le socth & vigilanza e
controlle accendoro un fm: Spess,

dopo Isccensione dell aitenzione se-
gmanﬂtlntem:ﬂu , il 0 meno pab-
volta, di fronte alla notizia
&Immuwmlmmhhmml‘-’w-
chio di diventare il dominus tra gli eredi
del padre defla cassaforte di linche
&%?Mmﬂmmmde gigan-
be Exai fiica & important parteci-
pazioni in Mps, Generali ¢ Unicredin,
e & timdoy alieum inferruttone da
ﬁrt:dd]a anca ' Italia, della Consob,
a Bce edel governo Medon, Compli-
ce le begpi & una situazione che si svolge
tuttn in una societh non quotata lussem-
burghese, la Delfin appanto, In linea di
diritto ea leggi vi :p:sh:-silﬂmna]
moamenio &
Ilguvu':mmt:i:l]aﬂamad Imlm.,Fa-

I:nan:lI.l.}m la notiznin

E par per la riunione
'emat:rn chlle banche cen-

trahi {Hh &, purnon. nilasciando di-

chiarazion si un Operazione fa in di-

venire ¢ complessa, sta monitorando
uangn acepde in Fadi, Lo stesso 5 pud
ire della Conaoh & della siessa Banca

Centrale Ia cul vigilanza ha

v i rusnbo sl att o nelh YiceTi=

dc alla govemance del Monte dei

Paschi di Siena, a rdos-

s0 delln conferna di

Luigi Lovagho come

amamtristritore del

b, T silenzio della po

nuundn':mwmpw-

che | partiti i sono

;?JI'E culla scalata a
ediohanca solo a cose

fafte, istimendo e

comimissione di 1 i-

ne in Padomento

st ascnlbandeo Dt § pro-

tagomisti del rmsiko bancano, [ so presi-

demeI.mg;: Zanettin (FT), & MF-Milano
Finarzs, 51 @ limitaio a dire che <stodie-

rit le cose relative a Delfin e al mencato

italiances, ma che per ora non prevede in-

tervent, mentre & gia fissata per gioved

 3faprile un® siizione dell unministra-
fore d:]liglgmn i Lm:rﬂgl"h:hppr Dhom-
net s fard !:wamn. e 1l vicepres-
demte del M55 Mardo Tarco sta invece
preparando una nchiesta di chisnments

al governo, esacutivo di Giorgia Melo-
i perora LaCcE, COmeE an-

cheil ministredell” Eco-

nomia Giancario Gior-

E’;ﬁ_ﬂm che mostra di

avere le idee chiare e
I"autorevolezes per da-

re N primo commento

alle vicende alla

cassaforte det Del Veo-

chic & Paolo Savona

Fﬂ. presidente  dells

onsoh & una esperien-

7a ol alfissimo lvello nelle istinEion: e
nella Banca d'ltalia, «La valutazione
del " impatto di sistema condotta nellin-
teresss penerale per quests come per al-
fre non meno Imgportant vicende non an-
cor s be non pud proceders vincolats

dal rispetio di ]:gg: obsoletes, uﬁn"m

parlando con questo giomuke, e gue
ANEEEamenin nficzato lmpd
di mtarmenti della realths. Allo

tempo perd, aggiunge I mum:lrmsm

sernpre modbo artento alla visione di in-
sieme i fatti particolari, questa anenzio-
e srichiele rhsan]:ﬁhl;ermzm ™ 1 e
Eeari ai peg i vigilanza mo-
uﬁ'..mn:ﬁ:ﬁlmnd per un periodo tran-
ST R aquelhwmmannpﬂ' Vira-
re nuove keggis, Savona, che pit volte
ha sottolineats durante il zo0 mandato
la mm mdlun coordinarmento ﬁt:i
varie BNZA, BEEIUNTE C
mﬁmﬁ%ﬂmm@wm
Zione da parte della politica ai suggen-
men di codorn che non sono, come si di-
ceva una volta, intellettmali onganicis, B
quetlo del riassetio di Delfin «k uno ded
cosl in ol i deve abbandonare Pidea
che karealth 3 ghedica coso percaso, fra-
seurandio le singolaritl emergenti, inve-
ve i praticare 1 olismo amstolelico

cui il tutto & superiore della somma

e sue parti=. Un monito che potrebbe e5-
sere sepuito dalle autorith mei prossin
piorm, {riproduzione riservata)
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i Luca Gualiier

L:Fumlazlme Cr Firenae, storicn azsonistadi Tifes Ssopeo-
]n:lil:'dp ha chiuso 1 2025 con un avanzo recond di 119
milioni di evro, 17 milion: in pit Aspetto allo scotso anno
(+16,T%). Ai risultati di bilancio hanno ipato sia i divi-
dendi percepiti (1327 milioni in Iumfl-ci dalle partecipazioni
strlegiche - su e quella in Imesa - s1a 1 provent derivanti
d&lhmwlmdelpmmﬁqlmﬁmm Cili andamenti di gue-
dhe componenti fanno crescere il valore di mercato dellatt-
'-H:rdella Fondazione aofre 3,7 miliandi e, obire ad irrobustine le
FIRETVE imionaali, hanne consentito un uherione accanioma-
mento &l Fonde & stabilizzazione & 20 milioni, fcendolo in-
crementare a guasi | 30miliond. Una visione sirategica che assi-
curn ko contimueita dell’ente toscano con 'obisttive di tutelane be
generzioni fature. «11 2025 si chinde con un nsuliate economi-
oo di straondinanio rlieve per la Pondaziones, spiega il presi
dende Bernabd Bocea puntualizzando:; «Abbiamo registrato un
nuove record di utih con ug avango di 119 miloni di earo, il
pitt alio della mﬂituﬁt%nnhnmmdnd! ci rende soddi-
sfatti, anche perché maturato

in 1 contesto intemazionnle

da forti tensioni peo-

ifiche, volatilith dei merca-

ti :Iﬁm‘b incerte s sugE

l.’npmhmnrn nmﬂa}
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Milleri: é la scelta migliore per 'istituto € per noi che guardiamo solo ai risultati
Lleuird o Clads e i1 wir rudvne F
A PARIGIFARI PUNTATI SUL CEQO D ESSILORLUXOTTICA ESULLE SUE SCELTE DI GOVERMANCE

Milleri valuta la nuova Delfin

N eeadel colosse italo-francese e presidente della holding della famiglia Del Vecchio si rifa al fondatore
E sul progetio di Leonardo fr afferma; semplificare é sempre una cosa buona, cosi pii facili le soluzioni

nA PariGr uno dept eredi che s o al  noh sono pobe b modalit & am-
AnprEs DEUGEN rassatio nella crssalone r-  horsoche, olire che sulladistriba-

[FU;

L 1EbE

emplificare & sem-
® una cosa buona.
{{ ce I'ha inse-
(Dhel "-’u:dm mir']-. E qm]!:l- che
¢’ stuto in Delfin & un processo
che porta alla semplificazione. Se
TUEITANDC 521 O Clgue aEionist
oon e boro diversith, sara molto
facibe rovane delle soluzmni
per Insocieti ¢ peril Pacse.

E anche per Essilor]ucolticas,

A margine dell'assemblen del
leria che ha gt 1l bilancio
chauso con un 1 record di
38,5 eodliardi i ewroe un ke nert-
todi 231 muibiardi (dividendodi4
ewro) ¢ ha nnoovato per un ltro
mandaio oo consiglen (sa 14),
|” prmsministrabore: France-
soo Millen s & shotonato sul pro-
geaterdi riassenodi Delfin, dreap-

Etf'm el I'-:Ehn h.men'hlraiw

s delln famiglia Del Vecchio che
ofi Bsslux & prime seson st con il
H.d%tduh-fﬂmpﬁmjc Lu-
mﬂml_miri nn]:il_ll!m:rﬁ mnrdﬂ
4 fovore dell'ae
ﬁw&ﬁ]mmﬂnh{ﬁ'ia%&
chio (il guartogenito del fondato-
e i Litodten) delle due
e fraedli Paoka ¢ Luca 1 25% in
Ty, guota che rebbe ol
Hermee im fone: dil saline al
37.5%; un mega tassetto da 10
milisarchi e per i ha nessato ol
mﬂﬂam E,hr:ruﬂ]l.{lfidrthgn—
Bpn Paribas perun prestito

1]1!1& all'associazione dei dipen-
denti arionisti framces YValopleo

4% del capitalke) & ai -
tanti di Meta (sotho il 59} in pla-
iea nd ascottnre Milleri c'eratl pn

et i Mr Lot

o Del Vecchio con lomoghe 211
figho Matten, che Lo nelio
saff finance di Bssile. Clusdio &

burghese. Pod o era Lioca Del Viec-
chio, che hi imvece manifestao ln
volonty i vendere il proprio
12,55 della bolding mentre Leo-
nardo Marin era assente, «Leoéa
Parigi, ma aveva degli impegni
stamaifing, guindi non & rissciioa
essene preserdes, ha rvelao Mil-
Beri.

In salac eranoanche il ceo di Del-
i R Bearchn & per Paola, oo
me lo sporso amno, i figlio. An-

drea Camiello che pestice le hal-

din Imtniulﬁdl"ﬂ[ﬂﬁﬂﬂlﬂ&
IJEle:hu: ansi e dellame-
e che stanmo a monte della cos-
saforiedi famigha.
Precedentemente durantes i loven
ks dormancla & un socio Miller
avevainvecs tagliaso corto: «MNon
possorspondere su quelloche av-
'l.umtdemma U sl arionm-
st i EsstlorLuxottice. Riguards
|mm:isﬁu-hk'il_mcmu¢
! helider frances ﬂ]-lﬂ-ﬂhlﬂ
E cib che avviene a3 momnte di in
gruppo da oftre 56 miliardi di capo-
taliFrazione e pil di 200 mila
perdenti.

Emndelrmmtle‘rﬁﬂainﬁ-
b troppo importante ¢ Millen ¢

entrato anche nel particolad

a modalid di EIOOE
del passaggio delle quoie, che s
condoqualche mterpretasone le-
gale avrebbe richiesio da stafuo
gliobio pdtani des consensi. «Hepu-
to che l'accorde sia steio nrvado
Frat Bt 1 s0ci, b agpriunto i op

nm ||1 sulla tecnica-
irfluare s tem-
gj i wendity del
Todi esuevenuali impu-
?mm C1'H.H.']Jl:| Ded Vecchio &
figliodal meatrimoaioded-
la vedova Micoletts Zompillo,
Focen Baealioo {emtrombd con il
1255}, si sono espressi contr il
y =]

Mon sone ancora st firmak @

termsheet sul prestito ¢ dungue

SCENARIO BANCHE

Tione ai soci di Delfin di L6 md-
liards di dovadendi ordinan i me
anei (dicai 1,4 milizsch andmann
a Leonardo Maria), potrebbe ba-

w'.r.i sulla dismassione i anse
i come il 2,7% Lln-
l:l'l:ldlLL". S% i Mpsedl 105 di
G&mﬁinpmm i cassafore,
per Jo staccodd un'extracedola.
ol lsinst cosa i essere ik,
CEan consiglioche vota all unani-
mikd & che &d o forumatn-
miende hiy sempre votabo al Tonam-
mith.
Corme presidents non ho neanche
ln ruppresentans legulke delln hol-
ding né alcun poiere particolare,
qmnhtnwﬁ-:nmm irsaerTe 1
lieri e chiederes, ha
ent imterpellat sulla
pwt-dm di rirmbeoro del mega
prestiio bancarso da 11 malzandi
che staafla base di tutto ] i
di Lecnardo Maria Del Veechin,
Le ultime parole su Deffin il wop
b= ha riservate al yobo a
Tavome diel minmowo di Luagi Lowva-
10 ol del ha
&t weda m@ﬂmhwmw
2}, una preferenza che peril pﬁn
el mhanl:-ﬂhm?u
i della vigilia all'ultma assem-
biea di Rocca Satimbeni & messo
fimri oo la Fista del consiglio di
amimanistrazione e del
e Fabrizio Palermea
il curtriatiee e PO

Esaoun vl
st v all ananamitiy del
board seguendo numenosi advi-
w0 siz bancan che legali, i qualici
hannn indicato che qu-eﬂa erala
sceltamiglione per I"arienda e
[edfims, ha ageiundo ancor,
o ili nr.uua'-'u-mllmlm
chiere dopo Ia riconferma: «MNon
¢l mieresstame né delle persone
nédiella governance, o imeressia-

e pisubtati=, (rproduzions ri-
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DOMANI LA RIUNIONE DEL CONSIGLIODIRETTIVO CHE LASCERA 1 TASSI INVARIATI AL 2%

Bce al dilemma stagflazione

I governatori per ora preferiscono aspettare ulteriori dati
Nell’Eurozona il quadro peggiora: le attese di inflazione
salgone in modo neito. Sul credito siretta come nel 2023

Ol FRARCESDD NINFOLE
—— e———-

a Bee lascerh con ogm
peobahiling i tassi invaria-
ti al 2% nel consighio di-
rettivodi domani, La pre-
sidents Christine Lagarde ha
splegato nei giorni scors che
saprvone «uleror informazio-
mis prirma di trume conclusion
sulla politica monefarda, An-
che altri hanchieri centrali ﬁe
Guindes, Lane, Yilleroy,
zabes, Slmbous, Soumaras) han-
no evidenziato la necessith d
non agire d impulso. Cosi do-
md "artengions sarh rivlta
sopratiutto alle pamle di Lagar-
de g g quants la sua compnich-
FiOme |asceri spazioa un possi-
bile rinlzo dei tassi nella nunio-
ne su¢cessiva di giugno, | mer-
cati seontavano e al 10% la
probabilith di un nalso doma-
1, mentre per qUest’ anno era-
ng previste in tofale doe strethe
con probabilith ol 75% di una
IeT7a Mosia, S )
Ml frattempo  Meconomin
dell" Burorona mosita | segm
della guerra in Medio Oriente &
1 504 i inficana un ubterio-
re peggioramento all'orizzon-
te per inflazione & crescita, Gh
indicatori evidenzian wn cre-
scente pericolo di stagflazione
innescata dal rialzo d!;,lPTﬁi
di gas & petrolio, Dopo gh inds-
ci %‘mi. !I:::fi. anche dwe esercizi
sepurati dells Boe hanno trac-
criato bo stesso scenario, Inman-

A

Zitutto, le aspettative & infla-
Zione del COnSmaton & marso
somen salite in modo nefto: il ca-
rovite nell’ Burozona & atteso
al 4% ped prossimd 12 mesi e al
A9 tra tre anni, sotto il
meassime del 3. 1% toccato aoot-
tobre 2022 (a febbrado | valon
erano al 2.5% a 12 mesieire an-
n'ie. Questi numeri, su '
all obwettivo Bee del 2%, fan-
0 pTEAre ikl effedti di
secondo livello sui prezz, do-
po cuelli diremi dovati all*ene-
gia. Anche le aziende prevedo-
o atmentl del prezzl & vendi-
L1, sEcondo quanic emerso nei
gromi scors. La Bee & amema
anche alle conseguenze indiret-
te della guerra in Medio Orien-
1= in vista di un possibile au-
rsenio ded tssi,

Mellostesso tempo, tuttavia, ar-
rivang crescent segnaki di una
frenata dell"sconomia dell"Eo-
roconi. Mel primo trimestre
del 2026 le banche dellarea
hanne ingsprito i criteri di con-
cessivne dei prestiti alle impre-

se nella misura maggione regi-
strata negli ultimi anni, se-
condo I'ultimn indagine Bee

sul eredito. Le tensiom geoqal:r-
tiche hanno aumentato 1l n-
schin percepilo e abbassato la
goglia di wlleranza delle han-
che. L'inasprimento & nsultato
nnl'pr.rimu:a a1 mesthia sforcn ed
& stato 1l pid marcato del termo
trimestre del 2023, La tenden-
zaal restringirmento® iniziata a

SCENARIO BANCHE

metdh del HIZ3,
Le hanche europes prevedono
di irrigadire ulteriormente i cri-
feri dh concessions del credilo
nel secondo rimesire a cousa
del conflitto in Fran, Seconda il
sondageio, 51 prevesde anche
i ko della dormanda & prests-
ti da parte di im & fami-
Elu: a causa della riduzione
ed Finanzipmenti desiingt aghi
investimenti fissi, del calo del-
ll.: ;-_:hugind;i-:niulrgumﬂ edel-

MARLE (e CH

beni durevoli, it
Per guanto riguardas 'Ttalia,
nel primo irimesire | criteri di
i Terta sui prestifd alle imprese
somo rimast invariati. Per il tri-
miestre in corso, le hanche si at-
tendone un inasprimento dei
criteri di offerts, marcato per i
prestiti alle imprese e di lieve
entitd per il credito al consu-
md, secondo quants osservaio
datla Banca d"ltalia, _
Sempre in Malia la domanda di
stiti da parte delle impres=
1 g isirato una fessione a mi-
ATy , ficonducibile soprat-
tutto alle minor esigenze di f-
nansamento per myestiment
fissi. La domanda db mutus da
parte delle famighe & nmasta
nel complesso stabile, mentne
quella di credito finalizzato al
consumo & e nie au-

mentata. Mel trmestre in oo
a0, kn richiesta di finonziamen-
fi & aftesa in cabo per 'lH'lP:I‘:E.‘IE-E
famiglie. {riproduziones nserva-

ta)
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Cve pronto a offrire 9 miliardi per Nexi
ma solo con il via libera del governo

1L CASD

di CARLOTTA SCOZZARI

MILANT
woloe ritormano: {1 nome del

fondo britannico Cve rispun-
ta per la terza volta in undic
anni come possibile interessato
ad acquisire I'italiana Nexl, che of-
Fre servizi digitali per | pagamenti
{paytech). Secondo [ Flanancial TY-
rreg, 1l private equity starebbe va-
lutando un‘offerta da 9 millardd
per la societd parecipata a mag
gioranza da Hellman & Friedman
e da Cdp, rgpettivamente al 22 e
al 10% del capitale, & conun debito
limanziario netbo da 4.9 miliandi 2
flme 2025, a fronte & deavi per 3.6
miliardi, Tuttavia, precisa (il quoti-
diano britannden, Cve non appars
Intenzionata a lanciare un'offerta
s Mexi a meno di non incontrare
il Favore del governo Meloni,
Proprio per evitare che Palazzo
Chigi eserciti il golden power, I'o-
perazione potrebbe prevedere o
sCOrporn preventivo del servizi di-
gitali per il settore bancario, che
potrebbery egsere ritemnuti di inte-
resse nazionake strategico. A com-
prare s ipotizza possa essere la
Casza deposit] & prestitl, come wi-
sto grande socia della paytech e
contmllata per olbre 1'80% dal mi-
nisbero dell'Economia,

Gl nel 2005 € nel 3023 Cve era
parsa intercssata alla socicth ika-
liana dei pagamenti, che oggi a
Pazza Affarl vale 4.5 miliand] do-
po che le azionl sono crollate ne-
gl ultimi cingue anni, pazsando
dai massimi appena sotto quota
20 puro del giugno 2021 al mindmi
in area 265 euro del 5 mareo scor-
s0, Anche a fronte di quest] mume-
ri, i1 25 mareo | maggior soci han-
no scelto come nuovn amministra-
toredelegato Bernardo Mingrone,
al posto di Paclo Bertolueso, che
era stato al timone nell'ultimo de-
cennio. Subito dopo la sua nomi-
na, Mingrone, che gili rsultava
avere [n portafogiio 1,9 milioni di
aziond, ha comprato altri 327,868
titoali Mo, al preczo masdio di e
ro 'uno & per un contmvalore di
quasi | milione di ewro. La stessa
cosa ha fatto, i 27 marzo, i presi-
dente Marcello Sala, che ha acqui-
slato poco pi di 160mila azioni a
circa 3 euro Puna,

Dalla nomina del nuovo numse
ro urkg, il titolo in Borsa ha recups:
raber il 26% ak 1,86 eurodi ieri, pre:-
20 Comungue ancora molto lonta-
no dai valori di carico dei soci,
Che quindi, se effettivamente Cve
miuovera su MNexi, dovranno deci-
dere zecontinuare sulla strada im-
boceata appena un mese B o se
prenderne una nuova,

SCENARIO BANCHE

IL MANAGER

Bernardo Mingrone

Huavo amministratone debegato
diMexi: & amivato al timone
della saceeth a fine rmares, al posta

di Paoio Beriohurzo
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Emil Banca per le piccole imprese
«Necessaria moratoria sui mutui»

Il presidente neoconfermato Galletti: fondamentale preservare la continuita operativa delle aziende

IL TRAGUARDO P10 AMBITO

«Fiero della rete costruita
In un‘apoca dominata

da logiche individualiste
abbiamo dato un segnale
culturale: la banca come

motora di coasionas
di Androea Bonzi
BOLOGHNA

aSono stat! tre annd intensl. ma ricehi
di soddisfaziond | prosalml tre saranno
altrettanto complassi @ rappoesenta
na una sfida affascinante=. (Glan Leca
CGrallettl & stato confermato prestdents
di Emil Banca all'unanimits dall assem -
blea dei soci riunitasi domanica scor-
ga all'Unipol Arena di Casalecchio di
Reno (Aokogna),

Prasidents Gallettl, gual & il bilancio
del trlennic appena conclusa?
whbbiamo registrato un wtile oomplas-
sve ned tra anni di 180 milion, risufta-
to che ha parmesso di rafforzare || pa-
rrimonle & W fquiditsg delltstut. Og-
gl Emil Banaad pll solic flspetto a tre
anni fa. Parallalamante, abblamo desti-

mato oltra & milioni di euro a erogazio-
al liberall, sostensndn pid dl trernilka
iniziative tra sport, cultura e sociale,
e tarritorn da Bolegna a Flacenzas.
In cosa si sostanzia il legame con la
comunita, vostra carattoristioa?
Mol abblamo mantenuto gl sportall
fislcl, speclaimenta nelle ares monta-
vl cove b fEliali, pur non essendo pro-
fittevceli, s0nc essenzall per il tessuto
sociale, La recent| aperture a Fidanza
@ Epilarmberto confermans la nostra
strategia: la presenta fisica & il presup-
posto per un rapporto dl fiducla con
oot 8 olentis.

Quali sono e principali sfide che n-
trevede per il prossimo mandato?
vl progsimd trlennio sard caratberizza-
to cda un contesto intermazionale inoer-
ta. Le tensioni geopolitiche alimanta-
0 la pressions sul prezzl, erodendo |
patere: d'acquisto delke famighe &
capacits dinvestiments dalli Pmi. Il -
schio concreto @ la stegflazione: cra-
scita prossima allo Tero accormpagna-
ta da wn'inflazione che galoppa. In
questo scenario, la famiglle tendona a
Flsparmiare per precauzons, compl-
mizndo | consumi &, quindl, ln oresoi.
fas,

Coss pud fare Emil Banca?
affferrmare | nostro modella, ovwers

Investira sui karriton @ valorizzare il ca-

pitale sociale, Con 57.000 soci o 33
comitatl locall, miramo a intercetiars
| bisogne delle stiwzion & del terza
settore o a trasformarli in progetti con
crati=

Cosa ne dice dell'idea di una morato-
ri siil mutul delle Piid?

«f un'inizistiva necassaria, che vedo rl-
lanciata ancha da Antonio Patuslf
[Abi) & dall’assessore regiconale \in-
cenze Colla, ma l'attore principale de-
wip essnre il governo. Una maratoria di
sistemma, supportata dal rafforzamento
delle garanzie statall come Sace el
Fondo di Garanzia per le Pmi (ex Me-
diooradite Cantrale), & fondamantale
peir presarvars la continditd oparativa
clelle irmprese fnuna Fase di tassi eleva
b & llgukdith meno acceseiblles.

Quial & il traguarde che la rends pii
orgogliosn?

oWado fiero della rete sociale che ab-
biarno contribuito a tessens, sostanan-
do realtd come AR Agecn & tante al-
tre associaziond. In unepoca domina-
ta da logicha indhndualiste, abbiamo
dako un seqnale cuiturale: la banca oo-
me mators di coasionas,

Ghan Lucs Galla ) damece s & slila canfarimalo prisichmba & Ermil Bargs all vAanimnld
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L'AMALISY | (!
ZAVORRA PER UN'EUROPA GIA FRAGILE

di Stefano Manzocchl —a paging 3

Lanalisi

UNASTRETTA
CHE ZAVORRA
UN’EUROPA
GIAFRAGILE

di Stefano Manzocchi

n queste settimane, le

istituzioni & i centri di

ricerca che formulano
previsiond hanno compliuto
esercizi di equilibrismo sulle
glime della creseita europes.
Immaginiamo, s dice, che il
mando tornd alle condizioni
di gennaio; con un accordo
strutturato di pace nel Golfo
Persico, allora i danni del
conflitio sarebbere marginall
¢ le siime sulla dinamica del
FPil UE sf scostercbbero di
poco da quelle precedentl. Se
invece il conflitto non si
risolvesse, la cresclta europea
ne risentirebbe in
proporzioni commisurate
alia durara delle parilith, La
Banca Cenirale Europea
avverte perd di uno scenario
diverso. Lo spetiro che si
agelra per I'Europa & g oggl
guello di una contrazions
severa del credivo, paria
quella che segui la crisl
ucraing, che EII.I&I- prefludere
alla recessione,

L'lnasprimento delle
condizioni finanziarie ¢ in
corsg gid da mesl, da guando
il Liberation Day ¢ il Big
Beautiful Bill di Trump
nanno poriato alla
comblnazlone nefasga di dazi
csorbitanti ¢ dellaro debole.
L'auments dei prees su scala
CcUropea & un fenomeno
strutturale, la traccia della
frammentazlone dell’assetpo
mondlale in corse da tempao.
La vituperai globalizzazione
ha fafto vittime economiche e
ha suscitato reazioni
politiche in Qecidente, §
populismi che sl esprimono
si due lati dell’ Atlantico. La
globalizzazions portava perd
beneficl aggregatl In terminl
di gviluppo dei commerc,

bassa inflazlone e crescita
sostenuia; ka ricetta giusta
sarebbe stata quella di
distribuire meglio quei
beneficl, non di gertare via il
bambdno con I"acqua sporca.
Ma tant'e, oggi siamo in
un'altra stagione anche se 5
tenta meritoriamente di
sostenere il libero commercio
can accordi come guello tra
Mercosur e Unione Europea.

I conflitti alle porte
dell’Europa non sembrano
destinati a concludersi
definitivamente, almeno per
ora. La caratteristica che
aocomuna queste crisd
recenti & di aumentare le
dipendenze dell’Europa
rispetto a contropant!
sempre meng affidabii:
dalle fontl energetiche, al
glgreml d'arma alle
tecnologie di intelligenea
arilficlale. Mon c*é dubblo
che guest*altimo shock
energetico ¢ dei prexed ponga
dilemmé su come gestire le
leve fiscali in Europa.

Ma occarre prendere atto
sublio che la stretea creditizia
& gia, basta guardare ai
prezei dei Bip. Senea una
risposta fizcale rapida, e
senza fl sostegno che turismao
& Parr hanno dato al Pl in
guest ultlmi annd, le
aspetiathve punteranoo sulla
recessione, anche sela
liguiditd non manca per ora
sui mercati. [d fromte a
questo, [ rillevo della
Presidente della
Commissione Ue che vi soma
ancora fondi strutturall da
gpendere 51 sconira con le
litiergie & le tempistiche
dell'Unione che fanno a
pugni com e palitiche di
stahilizzazione,
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L'INTERVENTO

Piccoli e mediistituti di credito italiani
Il valore della biodiversita bancaria

Dl GIUSEPPE DE LUCIA LUMEMNO [*]

8¢ un'lialia che mon sl vede dai
C prattecieli di Milaro o dal pataz-
zi della finanza. E 'ltalia delle

valli alpine, dei borghi appenninic, del-
te piarmre del Sud dove il fessuto produt-
tivo ¢ fatto di botteghe artigiane, impre-

5 familiari, EEDPBFHJ'IEI'E' agricole.

Un'Ttalia che ha bi i bonche col-
mmmma diconosce-
reé ﬂ reotie dell imprendifore ¢ la stori

della sun azienda, E questo Paese che e
banche medio-plecole - e cosiddete
FPrbi, banche popolari, caszse di rispar-
mio & hancle private ﬁﬂﬁiﬂm} g
glorno. E lo studio pubblicate in quesrl
nl «Prezenza @ imporianza delie
che medio pdecale a Hvello territoria-
bew, relizzate dal Comitato nferasso-
clativa Acri-Anbp- Pri Banks che rappre-
sentano risperiiivamente e Casse di ri-
sparmio, lz Banche popolari e le banche
private Rallane lo dimostea con datl cie
ran lasciame spazioa dubbi o inferpre-
taziond.
Lo studio evidenzia come o Piccole @
medie inche italione rappresentano
oltre wn gquearto dell intero sisterma ban-
cario italiano (25, 1% in termini di spor-
telli}, Won rna piccliia, non wna curiosi-
bl storica sopravvissula per inerzia, ma
un pilastro dell infermediazione creciti-
zirt nasionale, Ela loro gt di credifo
erogatod addivitiera superione alla quo-
b di sportelli {26,0% per un totale di 250
miliardi di euro): segro che gueste ban-
che fanno le banche nel sense tradizio-
ruile del termine. Reccolgonoe U rispedr-
miia dalle famiplie e lo trasformans in
[finanziarment] per le imprese del ferrito-
rio. Ma forse l'elemeanio pid Interessarnie
& papire dove lo faneo. Ed & quiche [ dati
diventane clogquenii ¢ interessant, Nel-
fe aree inderve el Paese - § comni

pariferici dowe pive circa un guaris daila
popalazione faliama - le Pmin sono

spesto {'unica realtd hancaria presente.
1 25 5% degli sporielli delle Pmbi & loca-
lizzato in gueste aree, N legame con il
erriforio ermerge noterolmerite relafiog-
Fryany b ﬂi_fhu&.u‘ﬁn.::rn:.fﬂrf_- nelle aree in
BErT, sl W prestifo su due e olire un
gpiarto ded depositi rigacrda wng banca
maedio piccola
Mario Camana, professore di economia

i imtermediar finanziar all univer-
siter Luiss Grdae Carli, neila zione
alio studio, wsa efficace metafora del
perdole, Il sisfena carin fiallano fa
owcillate da wna frammentazions éeees-
slva verso uRa corcerirasione tra le pin
elepaie dellintera Uniome monetaris,
producendo gffetti critici: la riduzione
delle opzioni di credito per e piccole
tmprese, la chiusura di sportelll nelle
MFFE! e mmmcﬁ d-;:.l
quel rapmarie & e -
?::nn.i!hﬂ fenutoinsiems I'-e-rﬂmmﬂ;: red-
In questo contesto i ruclo delle Pl
diverta Insostiteeibile. Come ppidenzia-
to nelle conclusioni del lavoro dai rﬁn-
preseviant delle dre associaziond, e
rhard Brandstitier {Acri), Vito Anfonio
Primiceri (Anbp] ¢ Pietro  Sella
[Pri.Bearks): wEsse Incarfsing et che in
biologia s chiama biodiversita; I varie-
ta che rende un ecosizterna robusto e
resilignte, come g foreste compozin
da pit specle. La compresenza di ban-
che diverse - per dirmensions, vocizio-
ne, Fedicamenia geogr g.nmr:rln:r:
i::iemiunﬂwm .:;ﬁu del Paese penga

e REEENRL Im,mmt pe‘

efricrin picoods, sia costredla a rinuncia-
re al crediio per cresceres. Preservare
questa biodiversita, conclide lo studio,
rii & wri alto di nostalgia. B una seella
?"!' fuira.

Segretario Generale Associazione
Nazionale fra le Banche Popolari
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| _CONTRARIAN |
IL RUOLO STRATEGICO

DELLA CONCORRENZA
NELLA COMPETITIVITA

B 1. obiettive del convegno Comyprerinion Palicy
Sar Evrapean Competitivenass orgam zzatn
opgi o Roma dall* Associazions Antitrust Faltna
i sottolineare 1 diel ruodo che deve
avers v concormenzs nel dissgno delle palitiches
pubbliche, industrali ma non sobo, vobie a dporia-
e I sconomia e suwlla frontiern delln tecno-
logia e dell innovazione & consentine il recupers
df%tnnduﬂvimﬂa to alle altre aree economiche
di punta. Nom ¢ dubbio che il del diva-
i nell'andamento della produttivits e della cre-
sCita eumgeafiqzrm alle alre principali anee
feche richieds, come indicato nel rapporto
ﬁ;.pﬂ]itich& bbliche che incentiving |in-
novazione e lo gy uﬁ:tﬂmul;gi:nd!i sistema
produttivoen » Tuttavia, ed & questo un pri-
mlma;;:rgm | conmvegno, per avens SUCCasso
queste politiche devono essere avere come riferi-
mento 1l mantenimento ¢ lo svil i un am-
hiente concorrenziale, Analisi teoniche e soprat-
tutto studi empiric - tra cui quelli del premio No-
el 2025 Philippe Aghion - mostrano non solo
come la spinta concorrenziale sis necessaria
incentivare I"infroduzicne e la diffusione dell"in-
novazione nel mercato, ma anche come [a iduzio-
ne della concorrenza, dovata anche & una applica-
rione meno rigomosa dells nommative, nduce 1in-
novazione e la crescita della produttivich. L. appli-
carbone ded diverst struments anbifrust & qui
necessaria per ativare ¢ mantenere il processo di
IMTEYVAZIONE & CTeACITAL Lo Flﬂﬂll:ﬂ]ﬁﬂ ATENEIG-
nie ai mercati pil innovativi, quelli digitali e ad
Al comten o ecnologmcn in e -
lere posizioni superdominanti suscettibili di crea-
e ostacoli allo sviheppo dell innovazions,
In questo contesto un secondo tema & quello delle
mwxtalitii di controlio delle concentrazyoni nel
contesto delle politiche di sostegno per IMinnova-
zaome. In particolare, nel Draghi e in al-
Iri documenti exrope & ricl I opportunits
di cresre campioni enropel aifaverso concenira-
ioni, apspicandouna crescita dimengionale del-
e lmg;ﬁe egropes analoga a guella delle Magni-
fiche 7, I imprese digitali americane; trascuran-
do che guelle imprese non hanno eggiunto a lo-
o pasizione come conseguenda di grandi opera-
zioni di concentraziong, ma afraVErsn una impe-

s & ol efescita interna guidata dall'in-
numzirﬁuu. %ngm: i che il mn#:amhlln con-
centrizion nel seton inpovativi abbandond una
vigione statica, e guardi invece alla dinamicita
del mercato e alle potenzalith di innovazsene.
Sarehbe

; neente consentine che le
goquisizioni rducano la concomenza all internio
del mercatn : 1 campioni 3 dovwreh-

bero essere inVece IMPrese Suropes Cumpioni nel
i 1
mencati mondiali.
Un terzo tema, correlato ol prini due e alla neces-
sithdi dimuowvere e harriere anche e ealla
concorrenza e all innovarione, r la posi-
wone delle suforit della concorrenza nellording-
mento. L' indipendenza & divenuta la caratieristi-
ca necessaria delbe autorrts & concormenea o lvel-
!ﬁ:ﬂ'ﬂp?-_c Em]:;pm Edﬁmknm';:h
ti di wista, In primo r garantire
che ﬂﬁﬂum:imﬁ e decisioni de I:ﬁllm"in! inrela-
mione esclusivamente all applicazione della nor-
mativa. Equesioé ﬁl&ﬂin}]mu importante in
comiesti in cind ka politica pul esercitare, diretta-
b ey e o o s
ne LInE ETpress, (gl
anche da un secondo punto di vista: quedio della
promozione della concorrenza, segnalando I'op-
portunit di modifiche normative o nella ammini-
strazione al fine di rendere il mercato pill concor-
reneiale e aperto allinnovazione, Compito che
diventa di grande importanza nel contesto ewno-

pe, in i | dael ingerdd profeggono gh operator

delie diverse giarisdizioni smg]in]idm I
{rm_mamn'rcr%::!k nziq.]'r[ﬁchlcnl h.'Jlmtn
nmﬂurqun e AV 'I.“H}

dn]l‘ncnnumiad:it'ﬁ%ﬁp:ﬁuﬁuu:nmmﬂ

Alberto Pera

*wrenidenie Aszocipzione Ansitrusr fialinra
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Bonus, tasse: cosa cambia
Sl al decreto Lavoro:
passa il salario «gjusto»

i Duccl, Marro, Sensini
e Woltattorni aile pagine 14215

Lavoro, un miliardo per i bonus
Accise, taglio piu alto sul gasolio

La premier: riduzione pitt breve e selettiva del prelievo sui carburanti, Premi per le aziende
che assumono. «Esclusi incentivi per i contratti pirata». Consob e Anfitrust, nomine vicine
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| sindacati
Commenti positivi
sul decreto dalla Cisl,

procedura di Infrazions perec-
cesso 4 defick ancora In cor-
mo, che di fatto rende mollo

ulfime ore & illustrato dalla

premiber e dalle minisire del
Lavorn, Marlng Calderone, ¢

giudizio sospeso difficlle l'attivazione della clau- g;]h‘ Pari ﬂl’gﬂﬂ”ﬂ‘ﬂ- Buge-
dellaUil criticala Cgil ot che sterffosa la WAZHO! o' sedan, & destinato & una
ROMA [ gowerno s apprestaa  obiettivi i bilincio, «Moltndi  Piateadi «4 milionks di benefi-

prorogare per qualche setti-  quello che faremo dipende da Ciar ¢ promga i bonus per ke

mang il taghio delle aceise,
puntando a calmierar: in par-
ticolare j ringar del gasalic. Ad
anticiparo é ka premier Glor-
wia Melomi al termine del Con-
gigibo del ministri che lerd ha
vl 1l decredo Lavorng, «Per
quello che riguarda i taglio
delle accise sul carburantl,

come evodves i1 dibartito euro-
peo, specifica la premier, che
theme & riconmlare: «<Penso clee
non dobbiamo escludere nes-
suma opEione, ma penso che
dobbiamo anche ricordarnci
che: Fanno seoreo il Pardlamen-
o aveva gid aulorizzato il go
werno alla possibilith di una

assunzion di di dom-
ne ¢ di Erroratord nel'area Zes.
La nowiti & che waghi incentivi
&l pud accedere eschishamen-
te e sl tdoonesee ¢ 5l applica al
roprl lavoratori quells che
efindamo 1 “salario glusio”s,
oasia il trtamento previsto
dal contratti firmat dal sinda-

stiamo valwtando un'ulteriore  flessibilith sul contl perquanto  card pli mppresentativi. Previ-
E pofrebbe essere pil  rguarda le spess di difesa e gl-  sta lindennits di vacanes con-
reve delle precedentis, sple-  curerza pard allo o,15% del Pll, irattuake con un adeguamendo

ga Meloni, Indicando I'nten-
Eiome di anom opesre il
In mankera orizzontale. [au-

sl dire 3.;-:“; Illard“lr.
gendo, tra ﬂj:u:
chiesto che cosa ahn:: le spese

forfetiario delle retrdbuzioni
pari al o= dells varizrione
dellindice dei prezs @ consu-

mento del gasolio & staipmol-  di difesa e sicorezza: §§ tema mo. I decreto introdiuce, im:il-
to plin significativo df quello  energetico of sta dentros, Ma (e, misure sia Erhllm

della benzina, [II'I:[‘I:H'.H:EEBHE asgimilare l'emergenza ener-  sfruttamento sulle
un taghioche impatta dipiisul  gla alle spese per ka difesa non pjanﬂunneﬁmtauslaperh
prezzo del gasolios. La corsa  rimueove lostacolo di una pro-  concillazione tra kvoro e vita
ded preezi del carburanitl @ con-  cedura in comso che, come det-  Tamiliase, Commenti positivi

siderata dalla premier
un'emergeres, podche i fncar

to, complica Pattivazione di
epese in deroga al Patio d sta-

SCENARIO ECONOMIA

dialla CisL, la Uil 5i dserva di leg-
gere Il testo, critico |l segreta-

dellsutotrasporto si dbaltano bl Inattesa che un negoela-  tio Cgil Maorizio Landini:
sui listind de beni di consumo.  tocon BruveBes gorantiscauna  «MNon ¢'8 un ewro in pil peri la-
Un mecomEsmocheporals fsposta fvorevole, la premier  voratorks. <51 deonosce i poo-
presidente delConsiglioadire:  punts, dopo i disorientemen-  bo Insostimibile delle onganiz-
«Le spese di difesa rimangono  {p successivo al referendum, a - zaziond pid rappresentatives,
una prionfs assoluta, me ne-  dare  segnale di on esecuthve 0sservall presldente Confonm-
lattuede contesto di orisd inder-  Tocalizzato sulvarmdi inferven-  mercio, Carlo Sangalli.
nigdionabe il temadi calmicrare 1 come il decreto Lavorm, 1'in- Andrea Duccl
| preczi dellenergia e impedire  ervento sulle accise, il piamo RO IO AT
che impatti Finflazione viene  Casa {atteso in consiglio dei
' Me-  Minkstri domani), la nomina
ol ﬂtmﬂedel bi;;ﬂﬂﬂjﬂle ned Flmm{]jh giomi def vertici
wSCOSEAMento nctoe  oi Consob (1 profilo pil accre- [r— [=
{aumento del deficit), che al  gigo resterebibe qun‘.[:;ﬂ di Fe- e g
momicnto regisirs ks contratie-  deroo Frend) e dell’ Antitrust. s | [
td di Forea Ilalia, oltre che [as- — In particolare, in materia di =~ | B —
senes di un via libera da parte  jgvoro il proywedimento da ga. - | G
di Bruxelles. Tanto pia data la milioni di euro approvato nelle “..
mrl
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E non esclude piu deficit per ' energia
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Banca dTtalia: serve prudenza

[stat: meno crescita. Via Nazionale: margini ridotti dal debito pit che dalla Ue

Le audizioni

cfi Mario Sensini

mos ol siabilith fnanziaria
& lo precondizione per la cre-
srifa, ITiolia & su guesta linea
¢ intende reslarci=. 11 ming-
siro dell Economia, Giancarko
Glorgett], ribadizce la lnea
delia prudenza nefla gestione
del conti pubblicl e pone la
sua condizione, «0gni deci-
sione che verrd presa, nella
B ia delta rostendbill-
i del delito, non potr tulia-
via comportare una rinuncka
alfwvanso primario di bilan-
clofal netto della spesa per gl
interessi, ndr) faticosamente
raggiunioe, ha detto Glorget-
tl, rivendicando il mighors-
miente def cont semsd man-
vre restrittive, auspicando che
la Ue mostri fessibilita di
fromte =8 moment non oodi-
TVET OO (Ut TR SOMPPS -
Tt sene escludere uno sfo-
ramento del deficit per far
fronte 4 clroostanse ecoerio-
nali «al di fusr della pordata
del governos, Leveniuale soo-
stamento di bilancio, ha ag-
giunto, «se lo Beckamo, non
Loy Facclamo per fane cimp-
#na elettorale come dice I'op-

posizione, ma nell interesse
delleconomizs.

1l problema & che nel bilan-
cio non c¢ pli un e spen-
alibville, Do essens [ro-
tl anche per la prossima ma-
novTa ed andra bene se a otto-
bre non si doved deorrere ad
una sirefla per riportare In li-
nea ba mralettoria della spesa.
=Mon riusciamo a capine per-
ché lo sforamento sl possa fa-
re per b difesz ¢ non per di-
fendere famiglie e Impreses.
La preoccupazions del ming-
glro, & stata confermats ieri
dalle valutarioni di Bankita-
liw, Uficio di bilencio, Istat ¢
Corte dei Conti sul Documen-
to di Finanza Pubblica pre-
sentato in Parlamento,

sla prudenza nella gestio-
ne dei conli pubblici e Ia vo-
fonta di fspettare il guadno
delle regole Ue sono state ap-

prezzate sin dagli imeestiton
&:Ia dalle agenzie di rating=, ha
ricondato Andrea Brandaling,
capo della ricerca economica
i Banca d'Tualla, «f margini di
hikanio sono limitali dal de-
bito, pia che dalle regole T,

intervento di sostegno do-
vrebbe essere «minaio @ lem-
poraneos, Per Rankitalia an-
che ka maggior spesa perla di-
fesa Hnanziata in deficit o-

+0,9 7,8

par cento

I oresCita el icalatrall 3]
203G stimata e 25 delle
dallliph retribuzion

SCENARIO ECONOMIA

schin di pesare sui conti.

Gueardando alla spesa netta,
che & lindicatore principale
della finanza pubblica, =ap-
paiono gii completamente
utilizzati tuttd i mﬂ:g;ml di bi-
lancio lungo tuito Vodeeonte
della previsiones cioé fino al
A, ha detto Lilia Covdlar,
presidente dell' Ufficio parla-
mentare di bilancio, ageiun-
gendo che «cio limita I'uso
della politica di bilancio per
affrontare Fattuabe crisi ener-
geticas. L'Upb prevede una
crescita plin bassa nel ‘26 -
gpetio alle stime del governo
(wome rispetto al vo6%), sen-
i escludens oramenii
s la crisi energetica dovesse
pendurare.

Mel primi sel mesi dice
I'istat, ¢'8 gid stato un rallents-
mento. Consumi e reddic sof-
froa:; be retribuziond contrat-
tusll sono scese in termind re-
ali ded 7,85 tra 11 "2 e 1l "2, di-
ce I'lsrat, che difende il suo
operato nella certiflcazione
del deficit ‘25. L'istituto, ha
detto 11 presidente Chelll,
opera in plena santonomds ¢
indipendenzas, confrontan-
dosi oon Ragioneria, Bankita-
lin ¢ Eurostal. Per uscire dalla
precedum, ha rivielsto, sanch-
e servito on deficit del =04,
non sarehbe bastato nel il
F04%, né 0 2,00%,

I FPTDOUTIDNE SRS,
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Framcesoo Marsa Chelli listat)

Prospettive incerte
Le prospetlive
OIS

poer Fannn in corso
appaiono pin incerle
Francesco Maria Cheill
Presickente it

Arrea Brandakni {Bardgalia)

Pl impegno

Tassi di crescila sollo
['1% non risolvono la
sitnazione, si impegni
lintere mondo politico
Andrea Brandobind

[ o Nnlin

Tp—— [presidente Upb)

Fimiti | margini

In termind di spesa

mimjll Fﬂ:julmn.uu'glui
1R IFar sl

i bilancio

Lifia Canallari

Prosilente el Tph
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Guido Carling (Corte del Cand)

Le prospettive

Con rdo al 2025

[ 02T, idro

et &0 wredale
rassicurantie

Guido Carling

| Presicente didla Ciete ded Conli
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«lldeficit al 3.17%
puo cambiare

Energia, spesada

trattare come la difesa»

perché «1Ttalla mon Intende ab-

Giorgetti in audizione  pandonarelalincadeila stabilica
fimarziariae, male regole Ue de-
vonocambiare inquanto «non &

<, i / caplsce perché I'Europa non va-

H miniscro dt“"EEGIIDITI.lE'. Tuti con lastessa Urgeneas |:-,u_“.|:a.

L’Italia intende rescare su stioni di energia e difesa. Lo ha

linea stabilitd finanziaria  detto i minisiro dell'Economia
Giancarlo Giorgetti rispondendo

] ~ in audixione sul Dip,

Miente scostamentl unilaterall Glannd Trovatl —apag «

«13,1% puo cambiare,

spese perl'energia
da trattare come la difesa»

Alle Camere. Giorgetti sullo scostamento: «Per rifinanziare il debito occorre
ispirare fiducia. Se aliri hanno idee mirabolanti potranno sperimentarsi»

‘ Per il minlstro
dellEconambia
wimbarazzantes chieders
deroghe per il riarmo
@& non per il caro prezz
Glanni Trovad

ACIHA

el pomeriggio la premier Melond e
all'ora di cena il mindstrodell Eoono-
mila Glorgett chivdono in un cassetio
e iporesi di mosmura unilacerale del
Pattocullate nel ghomi scorsl dapartd
della maggioranza, Lega in primis.
Nedeodare dei cont italian s pre-
cemta Inseraca alle commissiond Bl-
lancko di Camera @ Sepacde che la
matting aveva asooltaro avvertl-
mendd chiari suldebdto pubblice. Con
tassi in aumento ¢ bassa cresca,
aveva sottolineato IUlcio parla-
meniare di bllancio, «in aszenza di
migliorament pit mancati dei sakdi
primari o di condixzioni macroeco-
nonche pii favarevall, il percorso
di righuzione ded debito potrebbe ri-
sultare memo positivos, Per kb Corte
ded cond, sulle prospetdve del passi-

v ol quadro non sarebbe rassicoa-
rantes; e permantenere il percorso
al ritsasso dal 2027 sard nevessario
wlify avameo primario sulficiente-
mente elevatos, aveva Indicato
Bankitalia, E Giorgett ha fisposto,
Ogni decisione sard assunta «in
coerengd con loblettvo di garamntine
lasostenibilith del debitomel medio-
lungoperiogdo, ha chkario, e guindi
TI0T POLra compontan: una inunda
all'dvareo primariocheabibiame fili-
cosamente foostifelios, perche «la
stabilita firanziaria e la precondizio-
e perlacrescta in Il e inBuropa.
L'l talia ¢s0 questa inea, ¢ intende re-
starcis. La ragions & riassunta senza
ird i parole; «Questo Paese deve -
fimarreiare il sundebito edeve ispirare
fiducia - spiega il ministro -, altri-
renit lagente noncidilerisorseche
gervono anche per pagare stipendie
persiond, Se gqualoun altre avra idee
rirabodant in proposito, con i rischi
assockat], potrd sperimentarstb..
Mell"gstlica eivendlcata da Glor-
getd, che ancora una volta suona

SCENARIO ECONOMIA

corde plumosmo diverse da quelleud-
lizzate in guest! giornd nella Lega,
nell'instabilit finandarz«)ordine
del pontd, prima garanziadiun Pae-
sen v protetto Insieme al srispar-
o degli italiani, il nostro bene pil
presiosom e ok «prossime generi-
zhonl, evitando di far Incidere su dl
lowo le scelie dioggie, Serve 3 questo
la trincea dell'avanzo primario, iloul
ricoTno eTa stato rivendicate come
ecstaticon dallo stesso Giorgedti in al-
tre occaskonl, chemon puacssereab-
bandomata di fromte al nuova shock
nato in Medio Oriente,

E sono guest presupposti ad ac-
cantoreare ogmd ipotes] di soostamen-
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o primuachee gl trovd, oquantomenosi
oerchd intensamenie, unaccordocon
la U, Chee, penty, dérve poggiaresuuna
revisione almenodelle interpreazio-
nlarnali ded Parto. Perchié ofa empse-
i dalla prudenzas, scandisce Gior-
getd racclundo la via del sdialogo oon
i aler Paesieconle istiuzioneum-
pee perraggiungere sunamplocon-
genso nel valutare Il doorso a stra-
et Pl adeguati a Fronteggiare gl
effetti dellaguerrain MedinOriendea,

Lideadel Governo, ceplicitatadal-
la premier e dettagliata dal ministro
dell Ecanomia, &guella dl un‘esten-
sione all'energia dell ol alka clausola
di slvagruardia nazionale conoessa
I'anmo scorsoda Bruvelles sulle spese
per la Drifesa, ora sCalzate dallinfla-
wiome el gradustors delle peorit
{rallame. aiBon rivsdamo a caplre la
loglca percutla Commissione Ue non
valutd allo stessomodoe con bo stesso
senso di urgeness ke questiond del-
I'enengiae del riarmo, chiatiscs Gios-
et softolineando che considere-
rebbe «imbarazzante una deroga al
Pauodi Stabilich per lespese perladi-
fesa ¢ non per le spese a benefido d
Ermighie e impreses percombatterala
corza ded prezzl Lunedi ¢ marmedl
prossimollministrojtaliano tornera
adicuterne in Eurogrippoed Eaofin,
rixa Il raguardo mom appare vicing.
SAnche se oresta da vabutares se llno-
wir Paing comedestrera un livelbo suffi-
clente di flessibilich anche nelle fasl
non ardinarie, ¢ misurarne guindi
Pademiaters alia pron ded fattin, g0-
prattutto squando gl effettl degli
shock non somoancoT plenamente
vigibdl, ma sone gil all'opera il |
canall di trasmissiones.

Ad allontanarsiéstatoanche il tra-
puardodelluscitadalla proceduraper
disavanzleccessiv]. Sul punto, Glor-
pettiderubrica i dati bstata «unastima
imewitahilmenie infuenzaradal mo-
mentone quake & statadefindtas, per-
cheé il proseguimento delle verifiche
sullefrodi emerse dall'ondats finale
del Superbonus, generata daicirca b
rriBardi di cessiond di credii impreyi-
gt e comunicad] ra febbraio e meti
margofSole 24 Ore del 24 aprile], dara
o guaden informaties ancor
completoe apriomatos, che andech-
be sconsiderato nell agglormamento
delle stime di settembres,

iz Il bracclo correttivo del Pamo
erichiede valor inferioris allasoglia
del 3%, sottoline Giomgettd, ¢ ofl Go-
werno non hamal ndicatoobberda di
deficitinferiore al 3% mli da prefigu-
rare autonomament e @ metcanica-
mente luscita dalka proceduras; ra-
g cosi wn altro dibattito che in
quest] glornl aveva tenuto banco,
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Quel che resta

Tuttiiritardi & i risultati del Piano a due mesi
dalla scadenza, Foti: "l mancati investimenti?
Laresponsabilita & anche dei Comuni”

del PNrp

Carlo Altomonte Stefano
Ectmconista Uiniversits Booooni Direttore gererale di i
ConilPianol'talia  Estataun’enorme
harecuperatoilgap Iniezionedispesa
diinvestimentiche  pubblica, talvolta
la separava dalla benriuscita, pit

Germaniadal 2010

’@)

X ¥
T

*4*

Effetto Pnrr

Parte [x serfe di (nchicste
suirisiltai del Plome nagio-
nerle di Fipresa e resilionza
che scodra a fine giugno
Chenesion it [ex prina pintot ¢
siocoupa dei fraguandi e de-
gli obiettiviragsunt

ILDOSSIER

ALESSANDRD BARBERA
Rk

ext Generation

Funoné softan-
({ o un piano per

la ripresa.
un'OCCASIONE Unica per usci-
re pil fortl dalla pandemia,
trasformare le nostre econo-
e, creare opporiunitd ¢ po-
sti di lavvoroe. Correva il 13 u-
glicdel 2021, L'Unione & den-
tro la pif Vi TECESSIOne
dal Dopoguerra, & per questo

approva il pit de piana
dﬁpﬂﬁ pu%lhﬂscruia allora:
340 miliardi di euro, Pil gran-
de del Piano Marshall che - al
cambioattuale -ne valse due-
cente, quanto avuto dalla so-
la Italia. S dirk: s¢ Emiia-

nuel Macron ora propone di
costruire La difesa comume at-
traverso altri eurobond, non
deve essere andata oosi male.,
Se, viceversa, dobbiamo dire
quanio «l'occasione unicas
sig stata colta in Italia, avreb-
be potutoandare meglio.

A due mesi dalla prima sca-
denza ufficiale - quells del 30
giugno -, il giudizio sul Planc
nazionale di ripresa e resilien-
w1 italinno (Pnre) va diviso in
tre: parti: quanto abbiamo spe-
s, come [abbiamo speso, ein
nome di queali riforme, una del-
lecondizioni poste dalla Com-
TMESS1CTE Conoe-
dere 72 miliandi a fondo per-
duto. Partiamo da quel che
sappianm, perché unode pro-
blemi del Poay sono i ritardi e
I"opacita delle Enfama?iﬂi,
L ultim o FEpports profondi-
to & dei bﬂ:mcidiif'apmﬂm £5e-
nato, ¢ risale al 13 aprile. Al
25 febshraio Ia :R:hiﬂra-
i1 dalle amm pub-
bliche ammontavaa 113,5mi-
liardi di euro, Abblamo incas-
sato il 78.8% delle risorse,
1532 miliardisu 194, 4, Abre
VEL gvra la nona ra-
ta, poi chieder ladecima, 1ul-
tima e la pil : 28,4 mi-
liardi, L2 banca dafi Regis,
queella in cur le amministrazio-
ni sono tenule acaricare  reso-
conti dei lavori, diceche su un
wtale di 632.261 progetti, il
28 febbraio neeranostati con-
chusi 384.073- il 60,7 per cen-
t-altri 235418 eranosincor-

SCENARIO ECONOMIA

spesso malallocata

sow, 10.254 ada attivares.
L'ammontare delle tre voci
racconta una realtd mendo ras-
slcurante: i lavor conel sl va-
levano 30,7 miliardi, quelli in
corso ben 135,3. Con questi
numeri & difficile sostenere
che IMialia rispetierd le sca-
denze, ma ocoorrono alewnd
caveat. Il prima: Regis & una
fonte affidabile ma in dtardo
di cirea quattromesi sull'anda-
mento effettivo ded lavor, 11
secondo: ventiguattro miliar-
di dil euro sono gia statl “im-
pacchettati” in strumenti fi-
nanziar che permetteranno
i aleuni casi di arrivare con e
speseal 2028 Eierzo: 130 glu-
gnononé una mdm':arelm-
toria, sopratiutio per gl infer-
venti fruttodelle revisiond suc-
cessive, Inguestocaso il termi-
neindicativo &del 31 aposto,
Ora viene la seconda do-
manda: abbiamo speso bene
questi soldi? Se il metro di mi-
sura & I'incipit citato nelle pa-
gine web della Commissione
europea, la risposta dovrehbe
essere no. Se restiamo ai n-

meerd, il rapporto di Camera ¢

S IO - L
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Senato (in El'aﬁ-l.'ﬂ qui) dice
che I'lalia 1l 4 marzo aveva
ninil 63,7 percentode-
mleu.hri di rforma, twito
mrun.ul:uﬁ'ﬂ.mu ior nell -
nione dopo Francia, Dandmar-
ca,.ﬂ.usm.u,lrlandaeumm
murlgu, I cul plani sono perd
topit piceoli di quello ita-
liano., Altra cosa & misurane i -
sultati nei singoli settori. Nel
sucultimo intervento in Parla-
mento - il 14 aprile-, ilmini-
slro Adfar tump-e-i‘l‘mv
maso Foti dice esplicitamente
n'hedwm.l.?nrrlmfnlhmésm—
to Hita

della A raloe dells
searsd iniziativa privata. Tre
el esempi sipnificativi, Aveva-
mo presol'i nixdi raddop-
piare i pu-al:]l i.lﬂ.'ll.ld.El:ll.‘ﬂ.l:l -
sessantamila - e il governo
‘amno e avra realizzati
metd, perché sono mancate
lerichieste dei Comuni, ¢ dun-
ﬁuemstan attivati | priva-
Gli alod trentamila arrive-
ranno da investimenti di Cas-
sa deposit e prestitl “impac-
chettati” per essere realizzati
entro i1 2028, Secondo esem-

io: ghi asili nido, Avremmo
uto realizzarme 500 mila
in pilr degli artuali, arrivere-
mioa 150 mila, «Come frne di
pilise i Comuni non hanno par-
tecipatoai bandi?s, chiede Fo-
ti. E ancora, gli investimenti
in tecnologle a 110, L)
dei fallimen 1IIml:i M%&:'m
Ii pilh innovativi: «Non ¢'era-
noprogett di privati sufficien-
ti & coprire lo stanziamentos,
edungue sonostat cassati,

D certo il Pner ha sostenuto
una crescita che negli ultimi
tre anni non ha mai superato
tre decimali a trimestre. Carlo
AMiomonte  dell'Universith
Bocconivede il bicchiere mez-
zopieno; «LTialinha recupera-
tocompletamente il gapdi in-
vestimentiche la dal-
la Germania dal 301 0. Quabey-
no potrebbe obiettare cit lo i
deve ai Superbonus edilizi (il
Prurr ha contributo a sistema-
reanche quella voragine dico-
st per ]-Eurm]mdl ndr) o alle
infrastrutiure, invece owrgl
un'econmimia s fa con il capita-
Ie intangibile, i brevetti, 'in-
telligenza artificiale. Tutto ve-

SCENARIO ECONOMIA

o, ma la domanda da porsi &
un’alira: perché |'Tialia nong-
stante questo cresce poco?
Forse il Poor quel che
Fare 1l Fstio, & probabilmen-
te nel farlo ha creato altre di-
storsioni, penso all'eccesso di
ocoupazions in settor tradi-
zionall. Manon & e
ma piil largodi pofitica seono-
mica? Mon song scesi il cosio
dell'eneriria, la pressione fisca-
le, i salari sono pill bassi del
2019, Il direttore generale di
Aszonime SrefanoFirpo, auto-
re i un bilancio provwisoro
del piano, si concentra sulla
crescita bassa: «EJM e
norme iniezione di spesa pub-
blica, talvolta ben mmﬁla.
pitspesso mal allocata, I mol-
tiplicatore sugli investimenti
fmﬂﬁ & stato modestissimn,
uanto alle rforme: cosa
ad esempiail governo
per migliorare la concorren-
za? E poi & incredibile consta-
tare come| mmpuhbhm
& | media sl precsccipati
gl di come gono stati
duecento miliandi, gran
parte dei qualia debitos, —
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| RISULTATI RAGGIUNTI DAGLI STATI MEMERI

Paarmiern o Eragusarc % i cbamsttng & trsguardi raggiunt]
“f"hi'_‘"m W Soiro il 50

Austria
Bgm
Budgarin

C;m!i.n
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T
Girpcin
Ungherin
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Italia

Lattania
Litusnis
Lusserminrgo
Maits

Praeni Bassi
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Obiettivi
B6.261

Totale UE |

Lol &) marsn
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