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In secondo lungo, & essenziale
sal ardare la resilienza ¢ ln
stibaliti fiaandana, Le hanche
devano poler contare suuna for-
fe resilienza sul pano finanzia-
rin e-operatvi per far fronte a
A Cond EALD EAIETIG CAralcT 2EA-
todaelevata incertezza, resiste-
re agh shock avversi e profteg-
i dai rischi cibemetici. Co-
me nelle polinsche sanitarse,
venzione & fosdamentale. E
il mado pit sicuro per rdunme e
vl ilitdh alla pri
dei rischi provenignti dalle aree
meno regolamentate del sste-
ma Fnanesacio, Offre inolie be-
nefici concrati: contiens signifi
cativamente i costi delle erici fi-
nanziark fiture in termim di ca-
To defla produzione, costi socia-
lie spesa pubblica.
I tereo lnogo, & possibile sem-
lifacare senza eompromefters
a resilisnza. Norme complesse
e duplicaziond nelle segnuluio-
nisotiraggond alk banche fsor-
se che aarcbbe pin otile desing-
re alla gestiome dei rschi e al ri-
glioramentn dei servizi. Inque-
stoftica, abbiamo predisposto
un i programma & rifor-
me volo o rendens 1o vigilanza
suropes glﬁ efficiente, pid effi-
e e p1 irmpromtata sl rischio,
plenormenie  la
ﬂmhﬂ.
| compite che ci attende & com-
pletare 'unione hancaria e n-
muovers le bamiere che conti-
naanc a frammentare il mercato
onicsr. A gquasi - ventanind
dallimizso delly criss frnpnzan-
r'nmundia];. il settore bam:arig
EUTOpED PUL COnSErare un pi
elevato grado di integrazione e
il repolnmentiare & di vi-
giknrea pui easen: semplificato
seny compromeders b resilien-
za del sistema ¢ | nisulati rag-
giunt, (rprodurione nservita)
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Bce Roma vuole aprire filiali

Nl piano al 2028 della banca del gruppo Iecrea punta ad awnentare il risparmio gestite di 1,2 miliardi
menire il parrimonio crescera a 2 miliardi, dice il presidente Longhi, con nuove agenzie sul territorio

ot Anma MEs=ia

er st=re al passo con i
tempi gli investimenti
in tecnologia e digitale
di Beo Roma conninne-
ranmo - & crescere ma lo pid
grande banea di eradito ¢
catiwg in Ttalia & pronta allo
sfesso tempo ad sumentare lo
presenza sul territorio apren-
i Filiali ementre i grandi i sfitu-
] l;hhu,lunn::- at:r:ir.'iz. nﬂl.u:-
s’ anmy abbiamo gilk apeno
s sportello & 51 agg
o alre e mire che
) tnr_'i.u::i:l!:.r'v.'.1 o reps. m_:*r.l.i‘iriJirin
i o 195 spartelli & mli
?Emr:riap. dice a MF-Mila-
me Finanza il presidente di
Bee Boma Maurizico Longht,
ala nosira presenza, vista la
nabmra rafiva, i funziona-
le alla volonth defla banca di
exsene attore di sviku SOCiE-
e me ierrian dove Siamo inses
diatis.
N hilzncin 2025, appena stato
3 ravitn dall sssemblea, s &
chimso con ImEm i salitianl-
fre 11 mali o). una
raccolta allargata a 18,6 milior-
di f+-|'.‘| 20 sal Mi24) e fondi
?rl:lpng-er 1.6 miltardi, mentre
arrivatoa M2, ﬁl‘ﬂlllﬂr
ni. «L anno scorso ul:lhlamu
avaio un offtima  redditiviti
ma vale la pena sottolineare
che per |a banca "utile non &
K T SN Mo pér prdse-
ire nells strategis che punta
una parte ol rafforzemento
p:amm:m:al.e & dail*altra alle
r:mtum-::n: sui terriion cb.-.lla
rccherza  creatie, continua
1mgh| Ned 2025 oltre 3 mi lho-
ni di eurd sond stati spesi per
misative weiall & di henefi-
cenzd, | comitati kncali dei 2o-
i della banca {armvata o con-
tarne alire 35, 600) hanno eco-
gato in partieclare la cifra re-
F{ddﬂdgrg milioni di ﬂ:‘?du
4in (B CE] attivi 1
heneficenzaa Lo chie, enti
i valontarialo & asseciarion
perun totake di guasi 25400 ini-
Zhitive supportate, A queste i
L[] i].gﬂ:l.l]l'ﬂl S0EEL-
fi direftamente dalla banca eal-
tre donaziom della Fondazio-

ne Beo di Roma Ets per un tota-
Ie appunto a3 mdliond

Sul fronee della siability
I'ﬂﬂﬂlﬂ]l:-ﬂ Cet | nel 2025 & sta
tes el A1 % & il Tearal E:Fi!n.l
Ranio del 32%. Anche il gradao
di copertura det credi deteno-
rafl 51 & mantenaio su valon
ebevali, al 93 5%, oo po-
me quello delle sofferenze, ai-
testatosi al 9B, 7%, ben oltre la
medin dal gistema.
Orra hisognerh dare attuazione
al nuovo piano strategico trien-
nale lﬂ'?_ﬁ-lﬁﬂ, vato a
fine maren dalla capogru
Teerea, di eni Bee hﬁ&gﬂj
ma azipnisia con il E_‘i*;l"-i'.":-e ha
un peso anche maggiore in ter-
mini di impie hi & raccolta. «1
primi mesi del 2026 sono posi-
Hvi & con Fv::rrrlaru.: e nostre

etm:we agprm‘a:'hme

I:a trimestrale & fissata per
o, madF) ma i risultan ec-
cesionali del hieanio
2024-2025 saranmo  difficil-
mente ripetibilis. continua il
presidente, «Il nostro piana, in
coerenea con quello di Icn::u.

comungoe ln conter-

ma i ua'eccellante reddiivi-
ta e un ulterore rafforzaments
del patrimonio e della qualits
def credigoe.,

A fine piamo, nel 2028, il Cet]
i Bee Ronma doveeblbe 'l:; 1
colare iungere il 37% e
gli npl Eﬁlﬂduﬁi al 2,7 ri-
spettn gl 3,1% di dicembre
ascorso, [l patrimonio dovreb-
be armivare 4 1 miliardi [dagh
1.6 rilizndi di dicembre ) e rac-
colta e impieghi continuare a
cresosre, nispettivamente del
3.5 edell’ 1,2%. La spinta do-
wrl arrivare in particalire dal-
la raccalta gestita, che a fine
Mi25era a 3 miliardi eche
il arco A prano dovielibe
amimentane di whteriond |2 md-
hardi=, conclude Longhi, Che
itravede opportunith di cre-
sCita «non soko nel risparmio
mesnibn ma anche nelle polizze
chanmi. Le nosire fi faliali suramam
sempre pilk vicine a famiglie e

58 Lo un servizio di con-
sulenza per rispondere & foro
hlm ni; per guesto motivo &

mentale mantenere il
pi‘E'EI-ﬂJn dei terrifori=. {ripro-
durzione nservatal

'i-rm'u )
L anrki
il i i i
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Ilul-nw-nar-later +23% in sei mesi
di Nicol Carosieli

oitinies 2 difonderyi in Tialia i1 boy-now-pay-laler, i fi-
nEnZamento usato per gli scguisti online che
L] di pagare in el secondo semesire
el 20025, sescondo il Cri Ourtlook, Fero & rTesciu-
to del 23% rispetio allo stesso penodo del {(+220% ri-
spetto il primo semestre 2022, quando il fenomeno & esplo-
m:ull:hl: da nod . Parallelwrmenie pert 1l sepmento small 6
mnwh,mnaﬁmﬂ sedto 1 500 eurn, ha mostrato
una contrazione del | nel secondo semestre 2025 sugge-
rendaun cambiamento nelke 7e: desi consumaton ver-
sopgoluzion di credito piil leszibili e digitali, Seeondo leali-
me anzlisi, i1 355 delle richieste di Ia.rr'r?ada.dmm
{mentre 1 segmento del credito finalizzato small ud{ﬂ m::n—
E_Im;'m-jmn oppesta, ﬂl}ilﬁﬂ_: maﬂmre - i
ile} & per quanto rigoasda i
aﬁﬂm alle generawioni Gen X éﬁﬁ!; I:I}ﬁmml
nﬁ confermando che il bapl in Ttalia «& un poente si-
"inchusione finanzirias sotiolines Antomo Deled-
m.uﬂ-muummrndjf:m’ In termind di preferenze di ac-
tito finalizzate small ticket nsulta colar-
ml:nh:d.:l s0 tra i dealer specializzati in appanece mrtm—
ﬁ:-mulk:hn 4 ) e nella grande distribozione (35%). 11 I
invece & diffuso anche in altr segmenti di mercato, gu
F'odoai per la persona |:3I %], ahbigliamenio e uﬂsma
Phei i per a casa (15, 25%), (riproduzions riser-
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La corsa di Orcel fa ricchii bilanci di Crt e Cariverona

La carsa di Unicredit, in Barsa e nei
divicdendial socl faricchiiblznc 2025
delle Fondazioni Ot e Cariverana,
aoche stanche con lapettvarente |
2.2% el 8% della banca, L anno
soarscba quotaziones o Linicredit &
salita diun albro BS%, a fronte diutil &
di cadale in cantinua creseita. E i canti
deidue enti confertar lo riflettono.
Crt mostra sin guadnodi sobsits

patrimoniale @ finanziarias, inun 2025 chivso con avanzo
[N'utile per glienti ex bancar} di 208,7 milioni- il 14,6% in
mene masak per svers contabilzzato a patrimoniok
phesvidlenze sulle compravendite o titol Unicredit - 2 un
patrimonio netto sakto del 5.6% a 2,85 miardi, Crtha
incassato 33,7 milioniin cedole dalle partecipate (olinea
Unicreditc'a F1L5% di Genanall), La gesthone attenta e
prudents ¢i permette di garentine continuita ¢ stakilita
allanostra aziorne inuncontesta complessos, dice ka
presidents Anna Maria Poogi. | dividendi dei big finanziar
consentono di sementare il fondo erogazioni{+5,5%)a ke
eragazion o teritaric, inlieve rislzo 8 808 miliond

La nvale Cariverana segna un avanzo & eserozio 2025 di
38,5 milioni, ma un rokando « 20% per il patrimonia neito,
sallto g 2,63 millard], Le erogazhond @ barriorldi
competenzasana salite del 3% nell annata, a 30,1 miliani
all bilancia 2025 ¢l consegna molbo pll di une see dl
rsultati positivic o affica una responsabiith come ponto di
riferimento dei termtons, dichiara Bruno Giordano,
presidents o Camverons, — A.GR.
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[l buyback di Generali
assist ai grandi soci
Unicredit si ratforza

Listituto milanese ora
detiene il 9,1% del capitale
del gruppo assicurativo

e veleggia verso

un pit rotondo 10%
1L CASD

Ji GIOVAHMNI PONS
MILAND

ora il risiko bancario-assicura-

vy 5 accenderh ancor di pid,

Dopola decisione ded socl Del-
fin i jed, ¢ Sraneo 10 miliasd i
chebitl fn pil nel sistema della fand-
glim el Vieochio da ripagare alle ban:
che, B una dei modi per fado sarh
quello di venders una, aleune o tut:
te le pantecipazioni inanziarie pre-
senti nel portafostio della cassatior
te hesemburghese, C'& 01 17,5% di
Mps che vale 4.8 muliandi o il
1005% di Generall che ferd ha rag-
giunto il massime storicoe in Borsaa
ridossn di 38 eurn, & che vale 6,1 mi-
liardi; e il 2,7% oi Uniicredit per un
controvalore di 26 miliardi, Comn (1
2% di Covivio il totale sfiora i 15 mi-
liardia fronte dei I miliardi di credi-
i che erogheranna Unicredit, Bogp
Parihas e Crédit Agricole.

Labanca guidota da Andrea Orcel

e aquella che sta sgomitando di pid al
I'interno di questo risdko, dal mo-

menin che inunanmo e mesno non é
riuscita & concluders neanche un'o-
perazione di M&a, In Germania ha
in corss un'Ops su Conmerzbank i
cull e=iti = sapranno sole a giugno,
ma ol frattempo Oreel continua a
“peizbnaral” sulle scacchiere ita-
lizann nella sperane di poler racon:
ghiere gualche rsultato concreto,
Lultira mesza riguarda le Genera-
I, di eud ha acquisito I'R.™%, con cul
gl & presentaln in assemblea, pol sali-
to al &% acquistando un altro pac:
chetto delio 0,5% ai bocchi, ¢ che
dowvrebbe erescere fno al 9 18% per
effetto dell’ annullamenta di 15,1 mi:
lioni di azioni Generali aoquistate
conil buyhack del 2025, La quota po-
trebbe aumentare fino al 9.4% con il
bavhack in programma quest'snnn,
e 22 supererd [l 10% per efetio di
queestl rtecchi automatic] verra na-
turale chiedere all’bass di avtorizza-
re wn uiterore rafforeamento.
Tuttavia Unicredit podreblse pevi-
cimarsd a Generali anche intervenen-
oo sul Monie dei Paschi di Siena, cor-
teggiando quel [7.5% in mano a Del
Mt A cud ha gl tratiato I'eogquistie 3
inizio anneo atiraverss il presidente
chi Medichanea Vitioro Grilli, & che
darehbe 3 Orcel la bage azionara
ideale per poi lanciare un'offerta,
Do Aps, come & noto, si rova cu-
stosdito il 13,5% di Generali che [ an-

IL MANAGER

Philippe Donnet 4
Amministratore {
delegata t
del gruppo
Assicurazion
Gemarali dal 2016

SCENARIO BANCHE

cora capa g Mediobanca ma i cui de-
#tinl saranno decisl dal'ad di Mps
Luigi Lovaglio ¢ dallo stesso Grilli,
In coordinaments con i Mel e con
Palazen Chigl dopo lo stop nposto
a Francesce Gaetand Caltagirone
nel'asemblea Mps,

Al momentosi fnna i conki sera
I'nste, ciod presupponendos che il
board di Generali non possa contare
piiy di tanto, ma la stabilitd della
coanpagnia di Trieste, in salde mani
italiane, &l bene pli preziosoda sal
vaguardare, Cuindi quando ol sara
da decidere i deating di qued 13,5%
in mano 4 Mediobanca il board si
aspettn i essere cofnvaltn nel diss
Enocomplessivo,

Dietro be guinte s muove poi il
fronte francese, con passi felpati ma
ben assestatl. LAgricols ha stretio
lix prresis sull Banoo Bypm e dovridir la
sus In un‘eventuale fusione con
Mps, e sta per fimanxiare, insieme a
Enp Paribas, Leonardo Marla Del
Vecchio nells sua acquisizione delle
quote dei fratelll, In questo moda le
banche avranno in pegno importan:
thguente della cassalforte Delfin, che
costudizee anche il 32% di Essilux
che vale 27 4 milkardi. Il colosso del-
'eechinleria fimdato da Leonarda
[l Vieechio og vale In Borsa 86 mi-
liardi dopo aver perso negli uldimi 6
sl 1l 41% del snovalore.
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Il nuovo cda di Poste Italiane
conferma Del Fante come ad

of ALDD FONTANAROSA rica fino all'approvazione del bi- AL VERTICE
ROIALA Encio M2, Ne lanno parte Rowe
re, confermata presidente; bo stes-
s0 Dl Fante, Olga Cueewrullo, Car HHHIFMMH
*Asaro  BE Alemsan
oate Naliane, mentre punta al Emghcsml EH:LEFM: &Jmlgg Riconfermato
100% di Telecom ltalia, pud  ygq0enila, Vincenza Patrizia Ru- amministratorne
confidare su wna totale conti tigliano, Francesco Scacchi e Van- delegato

ruith nelle posizioni di comandao,

L'Assemblea del soch - con Cdp
al 35% e il ministero dellEcono-
rmiaal 2,06 - mandiene Silvia dMa-
ria Bovers ally presidenza,

A soguire, 1 nuovo Comsiglio di
amministrazione conferma Mat-
ten el Fante come ad. 11
fiorenting, artefice della mutazin
ne genetica di Poste [talkane, Fan-
no progsimo potrd festeggiare [
decennale alla guida del gruppa.
Cluestd armi di lavom hanono -
sformato 'ex monopolista del re-
capito in una delle principall plat
Ealorme italiane nel servizi lnan:
Zlarl, assicurativl, logisticd. digita-
li, eon unio sguardo anche alie tie,

In guesto scenario Industriale,
I'Azzemiblea del snci distributsce
un dividendo complessivo da 1,25
cure per azione {effetto del Bilan-
cio del 2025, chivso ¢con un utile
riettes da 2022 mifliandi), Poste Italia-
fe ha gif pagato 40 centesimi di
acconto a novembre, Gli witimi 85
centesimi del saldo saranmo verss-
U il 24 giugno 2026, con la cedoly
staccata il 22 glugn,

I nuove Cda - nominato jerd dal-
A szernbalen el o - resterd ineas

da Ternauw. La maggioranza dei
consiglier proviene dalla lista del
ministern dell Beonomia, mentre
d’Azaro Blondo, Marchesind e Butk-
gliano fanno capo alla lista di mi-
noranza che un gruppo di investi-
Lo istituziomali lka presenialo,

L'Assemblea dei socl confErma
anche le “buste paga® che sono pa
ri &80 mila ewro bordl annul per il
presidente ¢ & 40 mila eurs per cia-
seuno degli altri consiglieri di am-
ministrazione. Via libera anche al-
le remunerazioni - spiega una no-
ta - per samminisfrator, direttore
generile, dirigenti con responza-
bilita strategiches, inclusl quelld
che lavorano nellfarea separata
del Patrimonio BancoPoesta, In
questa capitolo dei compensi per
il 2026 rientrano | meccanismi di
premio per manager e fgure chia-
vedi Poste, Premiche non sono so-
o in denar, ma collegali a str
mentl fnanziard. Possono essere
axiondi di Poste laliane, diritt a
cevere axiond, entrate che matura-
oo ae e guandail Hiolo ragdiimges-
se determinate quotazionl in Bor-
sa (dove berd ha perso ko 0,27%),

T T BT
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compro le azioni
Pop Baririsarcira

df DAVIDE CARLUCCI

Dhopor b 2ua odissea, un conzighio lo
wvunde dare: «Valutate bene cib che
vi wiere ofTerio, documentaleyi, o
volgetevl a persone compsetentis,
Riosa, il mome & di fantasia, ¢ una @
Eaeea i 4 annd, paraplegiea dopa
unincidente stradale, La Corte d'ap

pellodi Bari I'"ka risarcita del 300mi-
liz euaron el lei investili che [ Banca
Popalare di Bari, ora Banca del Meg-
Zoghomo, aveva fattosparire nel nul
la. La sentenza & <un precedents
per tutti | rsparmiatord vittime di
cid loeament] inappropriatis,

| g paging

Pop Bari, 300mila euro all'investitrice

La donna aveva acquistato
prodouti finanziari a rischio
con l'indennizzo ricevaw
dopo un incidente: "Videro
|'aceredito e chiamarono”

o DAVIDE CARLUCCH

opola sua odissea, un con-
Daigliu lo vuale dare: «Walu-
tate bene cid che vi viens
offerto, documentates, rivolge-
tevia persone competentis, Ro-
sa, il nome & di fantasia, & una ra-
gazza di 31 anni, paraplegica do-
poun incidents stradale. La Cor-
te dlappellodi Bari ha risarcita
del 300mila euro da led Investit
che la Banea Popolare di Bar.
ora Banca del Mezzogiorno, ave:
va fatto sparire nel nulla, La sen-
tenza & enn precedente  di
gtraordinaria importanza per
tutt i risparmiator vittime di
collocamenti inappropriatis, di-
ce Mavwocato Massimo Melpi-
gnano, che I'ha asslstita, «La
Corte ha chiartoche non basta
consegnare prospeftiinformati-
vi incomprensibili, Collocare
prodoti ad alto rischio a una
peErsonag priva di competenes -
nanziaria, in condiziond di fragl-
litd, senza informazioni chiane
aul rischl reall, costituizce un
inadempimento grave che non
pud rimianere mpunitos.
Raceconta lel «Mi hanno chia-

mata lorg guando hanno visto
lFaccredito di 300mila euro sul
conto corrente di mia madee,
che ogni mcac ne yoersava mil-
ke, Ba quella somma non era il
friatto di una vincitas ecail dsar-
clmentn per lo afregio aubito
daldestino, «Quellincidernte mi
aveva cambiato la vita, lo ero
stravolta, Ma a quei soldi tene
vo e ol tengo ancora. Perche
non b mai rinunciato al sogmo
di tornare un gornoea cammina-
re. Sono stata a Milano ¢ so che
fira Cina & Stath Uniti hanno svi-
luppatoaleuns tecniche innova-
tive che possono darmi questa
possibilith. Ma per sottoporsi a
queste cure occorrono fondi di
cui o non dispongoe,

La barsa be aveva proposto oo
si l'investimentao, che pod 51 & vo-
ntillizzato. L'associazione Kon-
surner Italia di Melpignanospie-
ga che «la bancia non aveva for-
nite un‘adeguata informativa
sud rischi connessis, traltandosi
di sprodotii fnanziar illiguidi
¢ particolarmente  rischiogsis,
Per la Corte dappelbo, s banca
non ha «asanlto gl obhlighi in-
formativi imposti dalla normati-
va, rismltando del tutto insufi-
ciente la mera soltoscrizione di
moduli prestampati da parte
dellinvestitrice, priva i espe-
renza finanziaria ¢ In condizbo-
ni di particolare fragilita-. «Ora
sond felice, ma & stata dura —
confessa Bosa — E 1 consiglio
che doa tutti & non arrendeteyi
mai E se dovete investire, deer-
cale di diversificares.,

PEradfay i prpeea i

SCENARIO BANCHE

@ Ura vecchia filiale dalla
Banca Popolare di Bar|
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Corsa ariportare oo a casa
mia |'Italia non partecipa

EAEUE MO DUCGOL /P aGhe T

[.’oro tornaacasa
Mal'Ttaliarestaaguardare

Sempre piu banche centrali riportano in Patria le riserve conservate all'estero
La spinta viene dal congelamento del beni russi. Per Roma non & una priorita

g 2]

L |

GUCGLIFLMO DUCCCH ottivith finanziarie detenute  dell'aro & massimi slnrt-d.I:]'g-
) N . sotto tuiela straniera posono  peraziome touna phu-
ovimentimolios-  diventare, in determinatifran-  svalenza di 12,8 miliardi, tra-

lenziosi, quasing-  genri politicl, non piil piena-  sformandola perditadi 7,7 mi-

scosth, stamnonid-  meme sovrane. 1 bene ri liard] del 2024 reglsrato dal
segnando la map-  per eccellenza si @ rivelato  bilancio della hanca, inun uti-

pa del potere [inanzlario moi-  esposto a un pericalo che fino  ledi 8,1 mitlardinel 2025. 1l go-
diale. Nonpassanoperigrandi 5 quel momentoerastatosotto:  vernatore Frangois Villeroy de
istituti di credito, ma perica-  yalytate: non il rischio finan-  Galhau ha insistit sul caratte-

veau delle banche centrali. [1
sposio al sondaggio del Cen-
tral Bank Gold Keserves Suor-
vy 205 ha affermaio dl con-
servare almeno una parte del
proprio oro entro | confini na-
zionsh. Un gnno prima erano
appena il 1% diciotto punti
perceniual dicrescita inun so-
I anno, dopo un quinguennio
i cud Ta queota erad rimasts so-
stanzialmente stabile. Dal
1972 aaggl, secondo ke stime
delWard Gold Council_lehan-
che centrali hanno rimpatria-
to complessivamente quasi
6.200 tonrellate d'org. Mon sl
trafta i wn fenomens Eireo-
seritto né contlusg, perché ora

i aumentare le proprie riser-
v atiree nel corso del prossingd
mesi. E per Iz prima volta dal
1996, oo pelle casse delle
banchecentrali estere ha supe-
rat in valore i tioli del Tesonn
pmericano da loro detenoti:
ciren 4,000 miliardi di dollari
contro 3,900,

Che ga suecedenda? 11 mi-
sterinso fenomeno ha una pre-
cisa data d'inizio: il febbraio
2027 cok ACAUsE
la guerra in Ucraina, & comin-
ciato il congelamento delle G-
serve valutarie russe per dca
300 muliardi i doflar. Un
proveedimentoche ka ridefini-
to il concetto stosso di riserva,

perché ci si & resi conto che le

siario, bensi quello giurisdizio-
nale. Da allora il Fenomeno si &
allargato e ha assunto dimen-
sioni planetarie, LTndia, secon-
do dati mportati da Blocm-
berg, ha rimpatriat circa 280
tonncliate in quattro annd, pre-
levando unia quata significati-
va dalls Banca d'Tnghilterra
nel 2024, La Serbia, nel hugli
2025, ha riportato in casa ['in-
tera riserva aurea, valotata in-
tormo abmiliard didollad. Po-
Ionia, Turchia e Migeria sisono
miose nelkn stess direzione, 11
cambiamento & nato nel merca-
i emergenti, ma ora & diffon-
de anche nell'Europa occiden-
fale, dove asume forme pii
B,

LA NOSSA ASTUTA DELLA FRAMELX

Il caso pii istruttivo & quello
francese, Tra lo scorso luglioe
gennoio la Bangue de France
ha etato, in 26 ransazio-
ni distinfe, un‘operazione s
129 tonnellate custodite pres-
50 Ia Federal Reserve di New
York: circa il 5% delle sue
2437 wonnellate torzll, Far-
malmentesi é trattato delMult-
ma fase di un ma di
moadernizzazione delle riserve
aurifers gid avviato nel 20605
?ari%i ka venduto aMew Yorki
suni lingott di vecchio forma-
(0 per acquistare in Europa lin-
gotti moderni, conformi agli
standard London Good Delive-
ry. Grazie alle gquotarioni

SCENARIO BANCHE

e sreiaments teenion dell'o-
perazione, del mitto priva - di-
e - di motivason] politche.
Resta il fatvo che oggi i caveau
delta Federal Reserve fon ou-
stodiscoma piil oro francese, e
qucsto in un momento i ten-
gsioni ransatiantiche wirt'aliro
chetrascurabili. Titta #itta, Pa-
rigihafattouncolpacrio.

la Germania detiens ancora
1.236 tonnellate a Mew York,
peri aoltre un rerzodelle sueri-
serve otali di 3,352 wnnella-
be: la pitl posizione pres-
5o la Fed, se s escludono le ri-
serve del Fondo monetako in-
mmaﬁnnalli Berling m'ﬂaa

& guidato |a prima andara di
ﬁmputtilrail 13eil 2007, -
portando & Francoforte 674
ronnellate da Usa e Frandia.
Nel gennaio 2026 Emmanue]
Monch, ex-alte Anmzionario
della Bundeshank, ha sosteru-
o pubblicamente che mante-
nere tante ond neeli Statd Unit
era diventat pericoloso alla
lasce dlei rischi likici, sug-
gerendo un nuove rimpatrio.
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Una mplﬂ sincera di quella
francese, anche se |2 posizione
ufficiale della Bundeshank re-
sla prudente e continua & indi-
care la Fed come «un partner
affidabile e degno di fiducias.
Intento, lapressione cresce dal
hassoe attraversa intero qua-

dro politico tedescoc dall'AfD
ai Verdi, dall'Fdp all'estrema
sinistra della Linke, il rimpa-

iodellom & une dei pochi e-
mi su cui forze alirimenti in-
ﬂnpﬂﬂhﬂ[slmmd'ﬂm‘-

LIS LmBL
E ['talia? Con 2 452 tomnalls-
te, kamostra é addirimerea 1a ter-
7a riserva aurea mondiale do-
di Stati Uniti e Ger-
eramnda. Vabe intormo af 290 mi-
Herdl di cura, con Poncia che
ara ol s 4, 5004, 700 dol-
lari perviadella volatilith con-
seguente alla erist di Hormuz
i guesta ICIER TERErVE, SE-
condo | dati della Banea J'Ta-
liz salo 1.100 h;umrJlﬂE,Pan
al 44,86, 51 rovano nei ca-
veau di via Muzisnale a Roma
{di esse, 100 tonneliate somo
state conferite alla Bee); quasi
alrrettante (43, 200) sona -
stodite alla Pederal Reserve di
New York, mentre il restoé di-
viso tra Bank of England
(5,76%) ¢ Banca nazionale
svirzera a Bema {6, 05%), Una
delle risarve che af-
le radici pel dopoguer-
wandn [Tralia seonfitts
af Piano Marshall co-
struendo 1| proprio surphus
commerciale intomo & dolle-
ro, & che Bankitalia giustifica
ancoracon die menti che
non sembrano piv tanto con-
wincenti come un tempa: mini-
mizzare irischi attraversola di-
versificazione geografica e re-

st.fﬁjtr.'tmlalltmn: iplaz-
m (4] ‘or.

1l dikattito italiano & stato
riacoeso dall'alvibe mossa fran-
cese e anche dalle dichiarazio-
il i Trismp & Musk, che a fnil-
gin 2025 hanno pubblicamen-
te sollevato dﬁ:l.l 1 sulleffettis
va ‘oro nei ca-
mmﬁm. dove mion sl
effetiuano audit indi
eomplet dal 1953,

sl us@ 2 cosa nostre, la discus-
sione i & subito incagliata su
un terreno melmoso. Con i
I ot bilancio 2026, Frateld

d Imp%'uen?m U e
O Sern ek b b

demmleﬂm:mpmb
momio dello Stato “nel some
del Popolo Halieno”. 1a Banca
TmEI etiropen ha reagito
mon decisione, percependo in
questa formula un
attacco  all'indipendenza di
Eankitaliz ¢ all’architettura
dellEurnsistema. Cosl, il iesto
£ stato riscrifto, specificando
che 'om resta gestito in auto-
nomia dalla Banca d'lalia nel
rispeito dei trattati. Una scher-
maglia formale che ha impe-
ﬁlg&ﬂ la politica, ma lasciato
dall'agenda il succodelia
Faccenda: ha ancora senso che
quasi metd dell'ore nazionale
giaccia oltrecceans, nal Passe
governate da Trum ? Mel
Iﬂlgl'a.ﬂumleaderd "oppo-
sizione Giorgla Melond recla-
mava con vigore il rimpatrio
Inmediag, ma orachedal go-
VETTO D0n pane aver avviato al-
cuna fniziativa in tal senso,
MDD AL DL LAETD?
le cauze di gquesto fenomens
globale s sovrappongona e si
rafforzanodi giorno in giomo,
Inun'ottice sirettamente finan-

SCENARIO BANCHE

staria, I'oro & tormato centrale
perché offre cit che il debito
lico americano non ga-
rantisce piil: un asset (]
che non ¢ passivith dimsmmum,
immune allinflazione & non
sanionabile. Inoltre, bisogna
considerare che I
maonetaria del post- e del
ermicn ha aceele-
ramo la ricerca di benl rifugio,
invogliando molte bandhe cen-
trali del Sud - dai Pacd del
Eral:a Ii del Golfo - verso
locazione strutfurale
dr:l praopr poriafogli di riser-
va., Cosa ancora pill importan-
be sul piana geopolitics, il con-
lamenty delle risenve russe
dirmastratoagli Stati non al-
lineati con Washington che il
sistema dollaro-centricn & an-
che, in fin ded comti, un sistems
di potere. Quanto piil 'ammi-
nistrazione Trump riv
un uso strumentade delle feve
Ananziarie - dazi, sanzioni,
pressioni sulla Federal Reser-
vie— tanto pit i partmer tradizio-
nali si interrogano sull'oppor-
tunité di lascigre in doposito a
Mew York rilevanti diel
proprio patrimonieauren,
la de-dollarfzzasione sard
un processo lenio, che si misu-
indecenni coon esiti pmeo-
ra incerti, ma la direzione i
marciz sembra gid tracciata
Resta da capire se il fronte su-
ropen & muoverd in ordine
Sparso o 52 imvece sapra trova-
e una sirategia comune. Per
orala Francia ha agito, 1a Ger-
mania discute, 'Taliasi perde
in unascaramuecia di bandie-
ra sulla titolarith giuridics i
un tesoro che per meth dorme
8,000 km da casa, —
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IL CONTROLLD DELLA HOLDING

Svolta per Delfin
Leonardo Maria

Del Vecchio diventa
primo azionista

Marigla Mangano

Delfin vara il riassetto,
Leonardo Maria
Del Vecchio al 37,5%

Dinastie. Lassemblea dei soci approva a maggioranza 'acquisizione
delle quote di Luca e Paola Del Vecchio attraverso il veicolo LMDV

‘ Gl azfonisti della
holding hanno anche
approvate
la distribuzione
del B0 degli utili

Marigia Mangnn

Vi libera ded soci al riassermoche por-
teri Lennardo Marka Del Vecdhioa di-
wventre il primoazionistacon i 37,55
dl el b finanedaria a capodelllim-
pero Essflorlaxottica e di guote df
gpbooninMpe{r s, Generall (1om)
& UndCredit {2.7%)

Melka mattinata di fedl 51 & tenuta
Tassembbeadegli axlondsti di Delfin,
rappresene dal fgh & Leomardo Del
Vecchio, Claedio, Paola, Marisa, Len-
narde Maria, Luca e Clemente el
mipgplie Bicoletta Zampillo insiemeal
primoe fighodilel, Bocoo Basilico, tocd
conunaguotdel 2,5 atesta, Doe |
purtiall'ordine del giorno: a distri-
hurione per fre anni dellBos degli
uili: Facquisizione delle guote di Lu-
caePaola Del Vecchioda parie diLeo-
nardg Mariz Del Vecchloamtraversol
welooko LMIN Fin,

Laprimadelibera, queelladeidivi-
dendl secondo quanto = appremde,
garchbe ptata votata a favore dasetie
suartn e, comn oo confrriesokos
di Bocco Basilioo, D rifkesso, per tre
armi {aozg-2o07)gl exionisd hanno
approvam la distribuzione dell™Eos

deph urlidi Delfin
Lasocondadellbera crarapprescn-
tatu dallacquistoattravena ilveiooln
LMW Fin, dl propreth di Leonardo
Wzria Dl Veschio.delbe quote det fra-
el Lucae Paola, puntovobain a favo-
re da sz 50 atto, oon il vato con-
trarioanche quidi Rocco Basilicoacul
s pppiunta la posizione di Clawdio.
51 & wrrivad fin qul dops guasi
dguaddror i En cuil Si i Susseguiti
diversi tentatvidl intesainsenoalla
proprieti, mitt andati a vuoto, Daqui
la necesalth di superare I'lmpagse at-
rrEveTs0 un rEssetioazionario capa-
oe di consegnare una quota di mag-
gioranga relativanelle mand diunsolo
azionista @ creane cosl le condirion
pershloccarelostallodecisiombe he
Eoverna da tempss Passemblea della
flmanziara. Inguest ‘ottca Loonardo
blaria Del Vecchio, guarto figlio del
fondatore di Luzottica, chiefof stra-
ey afficer del colosso EssilorLanat-
ticae presidente di Ray Bar, ha fnvisto
allaDelfinla proposta dl esercieiodel-
o prefazione ¢ dungue lavolonts di
rilesare il £3, 5% atestadi Lucae Padla,
un percorso questuldmo previsto
dalle satabe. Luca ¢ Packa avevana
irfattd chiesto negliseonsd mesi d tra-
gferire le boro partecipasiond inuna
societa personale, Laccordo & st
mrovao suunvalkire delle doequoted
1 miliardi. E il primo passoversoil

SCENARIO BANCHE

pafe:lummenmdﬂhmeme SEALD
sigillago e pellassemlibea ded soc,

Zecondo quanta ricostruiio da Il
Sole 24 Ore, Rocoo Basilicn, che ha
hordatoerrrambe le delibere, nonsa-
rebbe statopresente inassemblea, ma
rappresentabedallrwvocaio hssem-
burghese Fablo Trevisan, Nel corso
defla rienione, Trevisan avrshbe sol-
bevato sl bosard una serlediquestioni
i tiper formmde ¢ procedumbe, temi,
tuttavia, che il presidenie dellsssem-
blea nonavrebbecondivise, metten-
doaivol eduedelibereallondine del
ghormae, Una posigione, guella del rap-
presentinte legale Trevisan, crHtcita
inalcuni interrentd nel corso dell'as-
semblea alla huce della delicata posi-
dlomedi Feocoo Baslioo ned ibrosocidi
Delfin. Leonando Maria Del Veochio
avrchbe infattavviato al Tribunaledi
Milamo un gindizie che coimvolge
Reocco BasHioo ¢ i madre Mook

I |1'|
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Zampillo contestanda 'atto che ha
POrtabo Rocoo & divenine pien pro-
prieraripdella quots del 12 5% di Del-
fin. l fondatore Loonardo Del Viecchlo
aveva infatt riservaio b piens pro-
pretd dalle guobe salo al Agh e alla
meaglie Wicoletta Zampillo, disponen-
do per Rooon sobo 1a nsda praprieti
del pacchesto e non i diritd di voto, che
sppamdobe dispos Erlonl estamentarie
sarebberodovuti restare incapoai-
coderta Zampilo, Cosl noné staio,con
la dinumeaal legaio da parte della mo-
gliedel fondatore, un arto quest ulti-
moched statointerpretatocon Fasse-
mazione 3 Rocoo de diritt divatosu
quel pacchetto, Latesidel legalidiLe-
omardo Martadel Vecchlo & che Rocco
non sarebbe stato gitimato ad ac-
quilsirequed dirs di voso chie, dopo la
rinunciadl Micoletiz Zampllio, sardh-
bere dovuti spettare aghi eredi.
Proprio Mincerta legittimasions 4
R ad esercitare §dbriod d vosn, gue-
stione pendente al Tribunabe di Mikmo,
e rappresentarolunode e pil cld
dellassemblen di feri, wnto piu che
proprislamadre Nicoletta Tampillo, a

n.ﬂﬂ'f‘mfﬂnmmm:ku'mtuqddﬂl-
il el viodi, D e (s e presel voloda
Groreappogaiando I lassenoelzdi-
stribuelone delle cedole,
Inatiesadi sviluppi, secandodiver-
g fronel, le rragbaranse conguictte da
Lennardobaria el Vecchio, nonsolo
sultema della distribuzione ded divi-
dendi. ma anche sullacquizto delle
arionidi Lucae Paolada parte delve-
colo, rappresentando 1 755 dei quo-
num sarchterpsuificentd perdarc i via
all'operazlone andando a incrocare
lezruradello satuto Delfine legmelus-
sembunrhese g anche nel casndnoul
tale kettira fosse contestata da qualdhe
azionkta, Poperazion: dovrebbe an-
dare In porto considerands che Fm-
prenditore, sinucoomiE, sanshbe pronio
arirvare leazbond in prima persona.
Le prossime seftlmane saranmo
decisive per definite i dettagli del-
loperarione di flassetto che conge-
grerilechizvi del conmollod] fattoa
un o soch, Leonardo Maria, cres
ando le condizioni di una maggiore
stabilita interna ell‘axionaristo,

T T,

Banche gia pronte a erogare 11 miliardi
con pegno sul 25% e piano industriale

1l inanziamento

Flessibilita sulla gestione
delle gquote finangiarie
in caso di situazioni avverse

L'accordo ira Leonardo Maria Del
Vecchioele banche sul inansiamen-
tocka 11 miliardia servizio de riasseto
i Dl g agliatt, lvialibera del-
Iassembdea degll azionisd delta fi-
nanwiaria allz distribuzione per fre
anmidell B degli uiili mppresenta-
v lacondizione plaimpottante def-
loperazione, Incassate quelln, rac-
contana aloune fonii, ITrtesa sirebbe
pracieamente chiusa. Mel dettaglio,

secomdo quanto deestrultoda ll Sole
a4 0re, latinea sarasuddiviss ira tre
B, UnpCredit Bng Parilses e Cre-
dit Agricode. Al momentod sarehbela
disponibifithdl coprireEnerm fabbi-
o con unimpegnod] chsaunistl-
tuier i circa un terzoded torale, dun-
gue cinca 3.3 milardiaesa. Tuttavia
Poperacione & fhrda e una parte, in-
tomic a 2 mdliardi di euro, potrebbe
wedere impegnaic anchealirehanche
chehannn manifesaioinieresss acs-
sere parte dell'operazione, Tra que-
ste sevondo indiscresion fgureeb-
bern Bpm, Goldman, Deursche bank
eEocten. Loschema dellniniesa moga
Imtormoa tre garanmzie chilave. Lapri-
ft probabilmentela pitimportante,
erall via fbera dei soc alls distribu-
rinfe di cadale pit generase & diin-
gue guell’Bose degli wili Delfin ap-

SCENARIO BANCHE

provatodalltassendhlea di ber. Inolire
sarehbie previsio il pegno sl pacchet-
to el 259 chie Leonardo Marda Del
Vocchio rilevera in prima persoma o
atraverss iveloobo LMDV Findaifa-
el Luca e Paola, Infing, ke bache
avrebbero dchdesto un supporio al
bexard ei Drelfin nel red igere un piano
incustrinbe della holding che proveda
magelore flezelbilic sulla gestions
thelle parteciparioni finarmeianicin ca-
sodigiuasioniavwerse, llrferimento
& alle guote in Mps(17.55)% General
o e Uil Coresdit (2, 7550 e me b=
mario inol sl reglstrasse un fortecalo
el mizrcan e deldvalore defla holding,
okl inbomo a g5 miliadi, devonoes-
sere libene di essere valarizeate perri-
stabilire Meguilibrio complessivio.
—Alar , Man,

o DT O e W Bt

18 amrd

1]

LK }

2012

e

SN

HE LQ L

LIENTE I

WO DEL ©

Fr LISC) B LS

| AL

a0 ol FH

LD MO CEL R E

l."l-I

35



ZE-APR-2026

it pag. 1-7) fisglio 3/ 4

94 DRE

Litidiano - Thr Besp. Falin Tambarin

Tirasern 54023 Diffussone 10RR1% Letior: S68000 | Dt Siumps GHIBAAN

L) DATA STAMPA

45 Anniversaria

Dalle quote di Essilux, Mps e Generali
sono in arrivo dividendi per 1,5 miliardi

I¥a banche e assicurazioni,
fra cul UniCredit, incasso
di cedole per 831 milioni

La Delfin della famighia Del Vecchio
sl prepara a incassare entro kb fine
di glugmo piodi 1.5 miliardi di earo
i el dalle sue socie pare-
clpace, dove sphocano be posteloni in
EssilorLuwormica (3z.4%) Mps
1757 ), Generali (i),

Mwalore delle cedole che nel 2006
la holdinglussemburghese orberra
dalle sue partecipate st avwiaa bat-
tere fl record stimato peril 2025 di

11 miliardi

1.2 miliandi di dividendi

il platto forie del 3026 ¢ come
germpre 132,45 d1 Essflorfasotibea
chie garantira a Delfin un assegno
tla Sy peviliont di ewre, 11oonsiglio
di armministrarione della sockelh
del’sechialeria, che terr domani
la sua assemblea a Parig, ha pro-
paasto e stacoo di una cedola da 4
euro peraziene che, tuttavia, isin-
godi soci potrebbero chisders di -
cevere anche atraverso Ferogaebo-
e di abond i miosva emissioneg,
Eanche e assicurastlond garantiran-
o agll eredi di Leonardo Del Vec-
chiio B3 mikioni dieuro, 11 17,5% di
Monle dei Pascli di Siena permel-
tera di Iscrivere a bilando 455 mi-
lioni alla voce ricavi da partecipa-
eionl, con una cedola di 0,86 euro
perazione. Alir] 248 millond per ir-

LA LINEA DI CREDITO

uniCradit, Bnp Parihas 8 Credic
dgroole. Al momento o sanebbe la

e iyl ik i o ing: lentsra Fablbi-

La lirves s57a swodivisa tratre banche,

rofustire i conti sono in arrivo da
Trieste, grcele alla partecipazione
def 10 In Generali che paghera a
tutel | suoi arionistl L6y euro per
drbone, Uerloe] 128 millonl dieuro
some in arrive dalia storica partech-
pitsionedel 2,79 in Unboredit, Poco
pin i 100 milionl, 3,758 eunno ad
azlone, verrannd, lyvece, pacatlda
Ciovivio della guale Delfin possiede
il 28,00% come dettagliato online
sul sito defla socieea frencese & real
estate, Inrarto, du ngue, fa 1.5 mi-
Lieredi ol euro, Risprse imgsortantl
che dopse [l via libera degl azlonkstl
alla dismribwsione dellBow degli
kil dedlz holding, potrehbe thif=
que portare nelle casse della pro-
pricta circa unmiliardodi euro.
~Mar.Man.

TR PEERLSE R TR

SoEng cOon un impagno di ciatou
isbtuto o circa un terzo dal totake,
dunquae circa 3,3 miliand! a testa,
Possibibe paoi che en i no ned ool
anche altsa baanchie

La galassia Del Vecchio

Dl Vecchio

Del Vecchio

L= guote di Loco & Poala

Dal Vecchic vermanaa rilevats
i Leanardo M. Del Vecchio
e adlind &l 37, 5%

LE PARTECIPATE DEI_IFlN

Essilux Covivie  UniCredit
- = I ]
32,2% 2B% 27% 175%

o 7
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Poggi; «Positivo 'asse

tra Generali e UniCredit»

Anna Maria Poggi, presidenie
dl Fpndazione O, promusove
linedite asse UniCredi-
Generali e s dice pronia a
operazioni di glstema se i
riziko attualmente in atiolo
richi=deri, — i1 paging 2g

Fondazione Crt: «Molto positivo

mﬂmm
grande favore
al progetto

Commerzhani,

integrazion
bancarie i

Eurapa sano
un valone

aggiunto
per il sistema

ca

= b

=
Lintervist
Anna Maria Poggi

Presidemie df Foodarstone G

Laura Galvagni

ondazione Crt chiude [ 2025
con un avaneodi ol
miliond, un pamrimonio neto
incresctdel L6 8y
mdbardi, 2337 mildomd dfi
cedode incassate (ermno 29,7 milicnd
ned 2oz una postzione finanzizra
néttta da oo miiond. Juasiun
o lguidiv s dispos ko
defl'ente per ratforzare la presa sugh
asset i in portafoglie o perallorgare
gli investimenti Diguesto e dells
proepettive delle partecipate [ Sole
2 Cire he parlato can la presidents
Anme Warka Pogei che promiloys
Fineditoasse UniCredit-Generall ¢
ches, ned rispettoded vimool
regolamentar sidice prontaa
opcraehon digistensa se il rsiko
sttualmente inatto b dchieden,
Gl imrvesstimersti in portafoglio
hearmio resn doche be casse dddla

Ci:mdl.lbhdm&nn:da regisirare la
buona performance delle nosre
principali partedpazionl, UniCredit,
Generali, Mundys e Cop, ma
altreran o certe che ura baona
companentedi quest rsultarn &
Pt de s mmodalita di prestiome: ded
nosir asset. Perdiro diengoa
sottolineane chemuite le dsome
dervant] dall partecipoeions
strategiche som state messea
serdeiodi progettualita per il
territorio che quedtanno sono sake
ulteriormente rafforzate,

Cony quiest] rormeer] e vin Haguridita
prossimaal miliardopotreste
Incremiendare Fespostd one su
UniCredite Genernl, ofare ingresso
I abtre kstituzioni visio il risiko inatto
kantentamoyuna sirategia di
gesthome attiva delle parted pazlond
strateglche in portafioglio,
fimallz=ata ad eatraree valore
attraversouna pianificazion: dhe
rnetia il contralla del rischioal
centrgdepli ebdettivi gestlonall.
Anche in prospettiva ke scekte
operate con riferimento al semore
fimansd ario ded rostr investiment
vermarmno resinse cumanco in v
prioritaria i mantenimento di
eqguilibra Hvelli di radhio/
rendimento, Chvinche s fossimo
chiamat 2 aperaziond di sistenna
sueli assetchiave allora non o
Hreremmoindietno, sempre nel
rlapetiodel vincoli regolamentard. In
opnicaso, stante la lEquidita dhe
alals s Corrme Culiy Cl S5
interrogandsu dove anciarea
postalonarcd,

Soeterrete Mnsmendo & cypitale
il UnlCredir: Ecome valuime ks
strategia di svihgrpotra Poperezdone
Commerzhank e il rforzmenio in
Generali che guarda anche auna
partnership ndustriale?

Lasse conGenerall ko valutiamo

SCENARIO BANCHE

I’ asse tra Generall e UniCredit»

malg posiivamente, come espresso
anche da Orocl ritenpasiaun
rafforsamenteche dimostra
Mnieresse finanziario della nora
bancaconteritarta per lasocetacle
Bue peroTIATICE, Chanrtoa
Commerzhank, refentemerte Dol
b presemniasto ka possibRic di
cstendere allabanca redescala
stradegia “Unbocked"dhe in
UndCreditsi é concretizzara con
resline eccelientl, el omica dl
“sisboccane valone nascosio™
adraversocfficlensa, discipling sul
capitale e crescit mimata; solexioni
chepenso possand comitribalee
mipfiorare |z redditivita operativadi
Commerzbank, Guardizmo guindi
con favore 3l progecto per i dtomi
conseguibill per entrambe le realth e
riteniarma In generile che fosme dl
collaborazione ¢ df lntepy azbone ra
Estiuzlon i bancarke europe:
rappresentinn in prospettivauin
walore apgiunto per 1l sistema. Nel
combernpovalutzme positivamente
Hrcero pano “Unkmised ™ di
UniCrediz perdl prossimo tricnnio,
piano che riteniamo glustamente
ambixicsoe nealistioo nel conempo,
Perwrmarea Generali, come vi
punete rispetio gl potensibe
riasserto azlonarkodi cod 518 pariato
nel ke ukthme sottimane?
Fer nod Generall eunasset chive, &
chdaro che s¢ nonvengono fatte
seehe di povemance che possono
compromettene by reddidvie del
titerba rvod restiamo pasirionat, mon

|_|-|l-.d
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¢ abouna intensionedapartedel
nniroconsiglio di amminigrazione
il fare pass indietra, Anche perché
risulad coasepuin el zoas, i in

azbonisil. Un modellodungue ches
i dimostrato in gracdo di coniugare
i crescii mmderata i ol
profittenoele con wn focus cosdanie
sulladistribuzione agh aslonist in
et st Parvio di un mowo buy
back peer fl prossimo tricnndo
conferma che siamo i presenzadi
un trend strutturale esostendbie.
Su Munidys, invece, temete g
effeti della crisiin Medio Oriente?
Trspilet dibilanciodel 2025 s
boonic'd un genermbe migh crameno
ditutte ke arce dibuginess, Sono state
marenue e le sepettative dhe
erann nel plano originaro ela sociec
& ben strutturaga peraffrontanele
niowe side, Ha diversificato bene sia
sul plano del business che o quelio

abhiamo farvo soche dee ifletbono 8

SCENARIO BANCHE

Lenite Nachiuso | 2025 conun parimig
niodi 2, B85 millardi 0 una posizonag
Timancisr i retta de 579 milani
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i - A HONGKONG
Hsbc taglia i benefit perle
rette dei figli dei banchieri

Hebe Holdings Ple fesamina il pacchettodi agevala-
wloniper lacoperiuradelle tasse scolastiche al dipen-
dentidi Hong Kong, dhe prevedeun contributoche va
dalleguivalente d! 21700 euse crca perognlbambino
nedla scuolaprimaria 2l drea 32600 europer ognl shu-
dlente nella scuokasecondariL Lo fpor Blesmb= g,

Si tratta di un benefit di lunga data clw copre le
gpege per le souole privace per un ampio groppo di
bhanchieri nella metropoli cinese, nell’ambito diun
i amplosfores per standardizzare | benefitalivello
pglotale e ridurre {oost. La banca, con sede 2 Londra,
stavalutand s diverse opeioni, racul P'eliminasione
del benefit per i nuovi assuntio larevisione dedia re-
triburione complessiva [ beteficio non & offertoin
alird importand centr Anane far] & anche per guesto
motive  diventate fonbe di tersione per Phead quar-
ter a Londra. (L.Ca)
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Scope: su UniCredit impatto incerto

®

Lincertezza
pils grande
riguarda le
ripercussioni
i un controfo
i fatto tra ki
I0% e il 50%

Credito, 2

L'operazione in Germania
comporia var possibili
Impattl sul rating della banca

FHAMCOFORTE
L'impatto sul rating di Unicredit e
Commerzbant dell'Offerta pubblica
di seambio dipenderi da molteplicl
Fatnor, comimprtti posiivie negati-
wi. Lageneiadi rating europea Scope
&cautanell'esprimere gia da oraun
iuidbdn, @ aned of prepas s unlungo
perindo di incertezza. «11 punto di
partenza per Soope & che si Unlcre-
dit sia Commerebank sonoclassifi-
cabe &/ Stable: ledue &ntita presenta-
00 & OSEND 3vlso wig gualich credi-
tizta similes. ha detroin un'intervi-
sta al SoleaqOre Marco Troiana,
enraging director ¢ Head of Finan.
clal Institutions di Scope. Lo scena-
rio basedi Soope prevede che l'otfer-
ta determini un incremyento limitato
dellaguotad! Unicreditin Commers
cese T Che OB Tl el ogui-
slzione ded conprollos,

alina potenzlale comblmazlone
tra UniCredite Commers accresce-
rebbe il pego della Germania — che
comsideriamoun contesto operativo
pill solido rispetto Aritalia — nefle
operazloni conselidate del greppo,
avvicimandopotenziabmente la valu-
tazione complessiva del contesto
aperativoverso un phudilo pdd favo-
revoles, ha previsto Trofano, ag-
ghungendotuttorda che intale soena-
rio «|'analisi dovwrebbe incorporare
ancheVimpatiodelagguntadi geo-
graflecararterzzae da contestiope-
rativi pid deboll, tenuid con del-
[Martuale preseneza geograficadien-
trambele banchew.

I incertewza pli grande riguarnda
lemaolteptici iperoussioni diun con-
trodbo di fatio tra il 30% ¢ il 5o% pil
un"arione, aScope deve conskderane
un certo gradodl incenterza riguardo
al “controlle e fettivo™ di Commerz-
banlcda parte di UniCredit, ha sot-
tolineate [ulian Fmmermann, di-
rector, ssvereian and public séctor,
financial institutions. « SappLmno
che ke autoriti di regolamentazione
possongesercitars una certa discre-
zhonallcd, potrebbe verificarsi un pe-
rlododl Incerrerza tral'esio deliof-
ferta pubitdka dl scambioa glugno e
il poternsale regolamento definitva,
previzstoperla prima meth ded 30374,

Per Zimmermann uncomtrodlodi
fatto attornsal sow dipenderd daal-
cune ipotesk wla partecipazione sto-
ricameme piuttosio bassa all’As-
semblea Generale di Commers. ad
esempoin medis ntormaos 557 et
ulbtiml e anni, ¢ una wlutazione
prospettica di come Unicredit inten-
daeserciare] prooel divktt di votos.
Mellevalutaziond delle autoritadivi-
gilanz, il comtrollo esercitato da
UniCredit sul consiglio di sorve-
glianza di Commers potra giocare
un ruolo impomante; 10 membel 50-
no nominat dagli azlonlst e o dal
rappresentant del dipendentl. Per
ZImmermant vln quesho contestn,
l'assembles gemerabe del 2027 sarh
probabilmenteuna tappa impaortan-
te, paiché i nnandato delly maggio-
ranza dei membri del consighio di
sorveglianza eletti dagh aziondsti
scadra nel 3037,

Scope ha rivisto 0l racing df TTni-
credit il 20 marso 2026, dopo 'an-
nunciodellafferta pubbficadi mam-
hila, tenendao comio anche del poten-
zigleimpatto sul capimle che ne deri-
verebbe, come 2d esemplo una
riduzone di 200 punt base del coef-
ficiente CET1 del gruppo in caso di
acquistzone del 100% del capitale,
Andrea Orcel ha successhamente In-
dicato anche un impattosul capitale
dl 280 pund base con un contrallo del
S0 41 arione, «In generale, e ipotesi
diTniCreditappabon relathvamente
conservative e I'lmpatto finale po-
trebbe easere kegpermente inferio-
res, &la valurazions diZimmermann.
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MOESE ANTI-UNICREDIT
Gommerzbank;
sfuma I'ipotesi
di un cavaliere
bianco tedesco

leabells Bafedhl —a g 3t

Credito
Commerzbank, sfuma l'ipotesi
del cavaliere bianco —pa

Commerzbank, sfuma I'ipotesi

di un cavaliere bianco tedesco

37,5 miliardi

CAPITALIZZAZNONE DI COMMEREI
heri il titolo ha guadagnato in Borsa
A& Framnootare || 2,.4%

Creditw, 1

Il Governo tedesco ha
cercato una sponda bancaria
per fermare UniCredit

La fusione tra Commerz e Db
in passato & stta discussa,
elaborata ¢ poi abbandonata

Isabella Bulacchil
FERMCTHTETE
Un cavallere Manco per “zalvare™
Commerzbank, abancaentram nel
milrime di Unkcredit, A dportare la
rntixia della rieercn, Snora vana, di
umn wshite Bnight da parte del governa
tedesin & stata jeri Bloomberg. Come
fogse un tentativa di aumentare il
premibo-offertodaUnicredicomel Of -
feria di scamblo di azioni, respinto
da Commerz come “modto basso” e
non “commizurato” all obdentvo di
acgpaisire [ conerollo,
Limesistente cavalisre biancodap-
parso ber corme una massa disperats
dapantedi ungovernea cortodi idee
i di munkzion, Le aggregasion che
funeisnano meglio per gli axionisti,
per aumentared ricavi o agliare ico-
g, sono guelle domestiche: ma in
Germania la fusione tra Commers e
Treutsche bank é sam discudsa, ela-
borata indetaglios pol abband onata,
Tanto che 0 ceo di DR Christian

Bewing ha dertoche & prontoatrarne
benefic daqualsiasl esitodell'opera-
shone Unimredit-Comrmere, peresem-
pioaumentanda ba propria clienssla.
% scala curopes ¢ nefla suz di-
mensione tedesca, 1a banca con un
business complementare 3 quellodi
Commer: & Unicredis, che possieds
HVE ed & presente nel Est Europa a
popezione della Polonda {dove sveita
Commerz). Mon fsultavisknogran-
dibamche francesi ospagnole ntetes-
e a Comimers, forse perche pene-
tranagiaconprofito Imercatoban-
carig tedesco, molto frammentato,
M povermatedesco alla neerca diun
cavaliere Bancovuole difemderel in-
dipenidenzadi Commerz, e continua
a ritenere Il takeover di Unicrediz
“inaccettabil=” perche “ostile”, Una
posizione dalla quale il cancelbers
Friedrich Merznon Indletreggiadiun
censtimetm, v guielia contoo i de-
bitgrCommiine curopen, Font benein-
formate fanno sapere che Berlino ha
mlte prane sul tavedo ¢ B difesz di
COMMTTETE MR & [T O U Sua prio
ritis il governo in effe si f sentive
con dichiaraziond pubbliche rara-
sy be, Solo quando & aleand § rand.
Anche il mansgement & Cormmers
hadefinkto in pii eocasioni Fappooc-
clodiOrcel come “ostile™, ma non per
questo skanificache vl siaun forte as-
s Berlino-Francofore. Losokltvie-
nespieiaia cla Cormmers nermin df
un mancato diabopo profomdo con i
vertici dil Undoredit. In queed recend rar
(e atre) incontel prinma di Pasgua
trafrod el'ad diComroerzhank, Bet-
tina Orlopp nom sarebbe rinscita s de-
scrivere In dertaglio i modeliodibu-
sinessdella banca tedesca, ndhapo-
rud rivelare numeri In destaglio per
corsentine ladue dilipence. B come 52
[l cliabogre fosse BLabe 4 senso wnloo,

SCENARIO BANCHE

avendaCreel gl declsocome mashor-
muare Commerz con Undocked per pod
fondarla con HVE.

[l management della scconda
baneca tedesca trova forza nel soste-
gnirdi alouni Investivor isduziona-
li, gli anglosasseni, ¢ i impegna a
fare gl Interessh depll azionist. Te-
mie che nell’aggregaelone con Unl-
credit, Commerz perderi ln sua nete
globale, disseminatain oltre o Paesi
o presenee diffuse in Asia, Africa
e Meadio Oriente, America Latina.
Commerz ritiene che guesta rete sia
un importante punte di forz, per
sostenere le medie imprese tede-
sche, be pitelstand, che sono espor-
fziricl ¢ che rchledono assistenza
finanziaria in tureo il mondo, mon
sobocon trade finance maanche con
perestiti imternaxionali.

M dimore di Commiers & che Orcel,
per aprire un buondialego coni sin-
dacat! che sono ghisul plededi guer-
rz, prometta il taplio df posd dilavora
il gramaciebe defla sede centrale a
Francoforic o nclle fillalicsicn: globa-
i, mantenendo sccupazdone in Ger-
mariz e rigpondendacosh alle prenc-
cuparord del poverno: una Commer-
shank pili tedesca, doe pii domestica
emenointernazionale, per il suoma-
magement sarchbe indebelita, non
rafforzata. Commerz ritiene di aver
LD LN Approcdo verso Oreel “co-
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strurtive” ma.di essersi scontrata con e
un'offerta ostilke, Non resta altrastra- . it
da che quelka & far akzare il preesoa e
Ol &l precend ere un premilo meag-
ghore: sira anche questo uno degli
obiettivi dell'8 maggio, quando Or-
lopppresengerd | muosd target al 20300

@

Commers
ritiene di aver
avuto

un approccio
weoEtrutth e
ma lamenta
I'afferta ostile
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T 2. 7% di Unicredit vale sltr
ILRETROSLENA 2,6 miltardi: 13,4 miliardi di 80:%:
eurp. Unacifra che
MILANG aumentare se le quote fosse llvalore del pay out
vendutein bloceo con un pre- di Delfin. Leonardo
A mossa di Leonarde - miodi maggloranz: al poten- Maria salirebbe cosi

Maria Del Vecchio &
ancora sulla carta,
ma il meresto studia
gia il prossimo rassetto -
nanriario. Lo statute defla
Delfinprevede perle decisio-
ni strategiche come la distri-
buzione dei dividend, il via
libera del 75% del capi
mentre per la vendita o la
messs in pegnodelle parteri-
serve Mumanimiid.
Se da un lato quindi;, ddu-
cendo il numero di soci da &
d 6 la strada del dialogo
irebbe essere sempd
dall'aktro pr:rmnutnrhzm
ioni stracrdinarie =a-
mm]e ritrovare
l'armonia. E, sotto questo
profilo, il voto contrarko di
Roceo Basilico anche all'au-
mento dells distribuesione
dei dividendi potrebbe esse-
re un campanello d'allarme.
Faltraparte, prendendo co-
me base di partenza l'utile
Delfin dello scorso anno e
aumentando il pay out
all'80%, la cedola per Leo-
nardi Maria Del Vecchiosa-
Lh'EHJ:ﬂJ:lua-ﬂﬂmIm i

Tesse Annwo stimato per pre-
stito da 10 miliardi di euro
mlm:rgam da um
to

%iu&ﬂm S
Inguesto soenario, ipote-
&l che ciroolka gid a gl ad-
dett ad kavord ladi una
progressiva  valorizzazions
daﬂemmwhmrtmn}
ﬂ:l:lanﬂlﬂrl&. I 17,5% di
aicorsi umlall:I:EErm
4,8 miliardi; il 10,15%
diﬁmn‘a]l vale & millardi; i

ziale compratore. Per Leo-
nardo Maria non sarebbero
ancora sufficienti a chiude.
refl debitocon be banche. An
che alla hice del o che
I'imprenditore, attraverso il
suo family effice, possiede
a:t[uithdm\'mmdalll nsm-
u]l'hnqn-uht;,r

alle acque Fiuggi e all'ed:

rin che, perd, non eram
cassa. Inssmma, il rischio -
secondo addemajhmn

-nam & SO0
tato l'!mEm Bﬂﬂm ma an-
banche escutano

delle guete dell’hol-
come pegno. Prima di
fare previsioni su come ka
mossa del im
rasul risiko mﬂﬂ&uanﬂarhntn—
lore, pent, sard fondamenta-
le conoscere | dettagli del f-
nanziamento da pame del
poc] bancario.
Nel frattempo, a Milano,
prmgumn le indagini sul

B Deifin, i E‘%ﬂ
rone el

ga.tn di Mps l..ulgj Lovaglio
nella scalata a Mediobanca
che - secondo 'accusa - so
rebbe stata finalizzata esclu-
sivamente alla presa del con-
trollo di Generali. Ad aprile
sono scaduti i termini m
indagini, ma i pon mi
hanno chiesio una p proroga
ofi altr sei mesi peracquisire
nuovo materiale con lobiet
tivodi avere una quadro pid
chiarodell'mtor vicendz al-
la fine dell'estate. A quel
punta, i giudici decideranne
g archiviare l'inchiesta o
dere con un rinvio a
giudizio, G, saL—
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Del Vecchio junior
compra e sale al 37,5%

Via libera a maggioranza all'acquisto delle guote dei fratelli Luca e Paola
Cambia anche la politica dei dividendi: salta il tetto fissato al 10%

GIULIANG BALESTRERI
MILANG

Leonarda Maria Del Vee.
chin uumulaamlutnvmsml
controllo di otti-
ca, L'assemblea di Delfin, la
holding che riunisce gli 8
eredi di Leonardo Dl Vee-
chio, ha autorizzato - quat-
fro-annd d ko soomparsn
del andam - l::h:'l.rn-:n
riassetto all'intermo defl™a-
gionariato. Riuniti a Mila-
no, i soci hanno datoilvia li-
beera all uisto da parte di
Leonardo ria el Veg-
chio delle quote della sorel-
la Paola e del fratelloe Laca,
esercitando il diritto di pre-
lazione sul 125% di en-
rambi. L'imprenditore,
uindi, salirh fino al 37,5%
I capitale diventando il
SOCIo di minoranza con il
maggior peso relativo, Ep-
pure, loperazione - por
quanto finanziariamente ri-
schinsa - potrebbe non esse-
re risolutiva per l'esecuzio-
ne definitiva del testamen-
o Legmardo Maria, infartd,
liquidera solo due dei tre
credi che hanno contestato
le disposizioni del padre
(Pacla, Lucae Clemente]),
Per farlo, il chief of strate-
gy officer di EssilorTuxotti-
ca - nonché presidente di
Ray-Ban - verserh al fratelll
5 miliardi di euro o testa -
traverso il veicolo Lmdv
Fin. In questo modao, e
contare su un flusso
ﬁkl di dl"-'ldendl rispetio
altri eredi, Anche per-
c’ﬁé SEMpre 1*m5enﬂ:lea di
!f:n,ha deciso di aumentans
Lo clistribuzione degli utili -
spetto al 1056 finora verss-
o dalla cassaforte lassem-
burghese: per il triennio
2025-20%7, il pay out i sta-

all'80%dei profit-
. Se 'udle fosse 1o stessn
del 2024 - circa 1,4 miliandi
-, Leonnrdo Marin incasse-
rebbe 420 mdliond di euro.
Mel suo testamento, Del
Vecchio aveva stabilito [a
suddivisione in parti uguali
dolla Delfin trai 6 figh avati
da tre compagne diverse
(Claudio, Luca, Maria, Pao-
la, Leonardo Maria e Cle-
mente]), o seconda moglic
Nicoletta Zampillo e suo fi-
Hocco Basibico: tutt
nno avato il 12,5%. Con
un cavillo lunda:nentu]e:
i decigione in Bassem-
blea avrebbe dovuito esser
presa con il voto favorevole
di & soci su B, ovvers il 75%
delcapitale.
F"er r.'ﬂg! uanto valga
i bast s
reche deha'lmﬂﬂ%diﬁ:
silux il primo operatore
mandiali nel settore dell ' oc-
chialerin, ma attivo anche
nelmedtech conunacapita-
lizzazione di Borsa paria 86
miliardi di euro (-30% da
inizio anno). Nella cassafor-
te & custodite anche il
28,1% di Covivio, tra i prin-
clpali operaten immobilia-
ri eur con esset per oltre
i m i di eurn, oltre
grandi partecipazioni finan-
aiarie - il 17,5% di Mps, il
100 di Generali eil 2,7% mn
Unicredit -, che sono al cen-
trax risiko bancario tricola-
hi glarmi fa, il voto di
iné stato fondamentale
ripartare .H.“.E. ida del-
Ehanr:a]’ad Luigi Lovaglio.
Nweato [E.WrE'ﬂJEE ol i sl
su 8 spiana oralastradaalla
vendita a Leonarda Marda
delle  partecipazioni  dei
due fratelli che iniziabmen-
te averano chiesto di trasfe-
rirle a societdh personali

Hannowotato contro ladeli-
bera solo Claudio Del Vec-
chio, come Paocla figlio del-
la prima mo dell'im-
tore scomparso, e
=0 Basilica nata dal ma-
trimonio con Paolo Basili-
co della secondamoglie, ed
erede, Micoletta

Tﬂg]tmdnlltenudel 10%
finorai o alla distribo-
slone del dividendi, gli otto
eredi hanno inoltre appro
vato, con il soko no di Basili-
o, di distribuire perelicser-
cizi 20025, 2026 e 2027
I'B0%adeali utili.

[1 rentenne Leonardo
Maria punta a chiudere I'o-
perazione grazie al finan-
ziamento di un pool di ban-
che guidato da UniCredit,
Bnp Paribas e Crédit Agrico-
le. 1l prestito dovrebbe ave-
re una durata medio-breve
con interessi per circa 500
miliond di euro Panng, Mon
& ancora chiaro se le ban-
che vorranno in pegno le
azioni Delfin,

Intanto, ieri Generali ha
comunicato il nuovo asset-
o azignario & seguito
dell’annullamento delle
azioni propric acquistate
E;—r attupre il plang  di

v-hack approvatodallas-
sermblea un anno & nel qua-
dm del gmnu strategico

La settimans
mn I'azsembles ha anto-
rizzato un altro riscquisto
per complessivi 500 milioni
che non & state ancora com-
pletato: in questo modo, pe-
rd, la quota di Unicredit &
glé. salita all'8,B8%, mentre
quella di Delfin & amrivataal
10,1 5% percento, —

o B TR T AT
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Nuovo eda in banca
Mappatura dell’ Acri
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sulle fondazioni

Tutto come da copione; Pas-
semblea di Banca d'Asti feri
s & conclusa con la conferma
del nomd indicat dalls lista
del primd azi la Fomida-
gicneCr Asti, chehail 31, 8%.
Lascia 'ex ad, Carlo Demarti-
nid, che ha la banca
per una ventina 4'anni (resta
pe:m dg fino a luglio). Assu-
me l'incarico di ceo Roberto
Fiorini, chearriva da Unicre-
dit, &la dell'istitu-
todi credito vaal sindacoasti-
giano, Maurizo Rasero. Un
nuove assetto, volulo soprat-
it dal entedella fon-
darione, Livio che &
sempre stato molto critico
sulla gestione della banca e
sui apochi Ilmﬁtlah ullre.nd
AVer annunciato a pil riprese
Uintenzione di vendere qun—
te, alira - dice-cia
un nuovo plano i :le.
C'¢ un presidente che cono-
iu:eﬂ territorio e mgﬂ;ﬂh‘sﬂhﬁ
(=] 4:I:I-I'ﬂ.|'.itE‘|.'E'IEI M=
zionares, Esembra aver cam-
biatoiden anche sulla cessio-
ne. Alla domandaseabbiaan-
cora intenzione di vendere,
MNegro ribaite: «Ho scelio un
amministratore per farla fun-

monares, Ma et un puntoche
perd non torna: al 31 dicem-
bre 2025, la quota della ban-
ca detenutn ¢ valutata circa
1748 milioni, quindi incide
per cirea 1'B0%% sul patrimo-
nio, Una violazione evidente
del nuovo accordo Acri-Med,
cheimpone un beibo- innalza-
torispeito al precedente -del
444, Mentre neghi anni scor-
si gi & sempre chiuso un oc-
chio, ora sembra che I"Acn
stia monitorandn I'adesione
alle procedure stabilite
nell’accordo. Quindi ha av-
vialo una mappatura delle
ﬁ:tenl omi i tutte be fon-
ioni  che aderiscono.
Quando ci sard un
ela, dovrebbero parti-
El_; per chiedere alle
aziomidi adeguarsi e pre-
sentare il piano per diluire le
P Rpoaiodeeitn e,
vedere che ghi enti &bh‘:ErI'E
un anno per presentareil pia-
no dirientro epod altri tre per
mielterlo in atbo, Ma comin-
que l'iter & partito e lama
Tura servird anche perc
se, oltre a Fomdaziome Cr
Asti, ce ne sonp anche alire
chesforans, CLa, Lul—
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Stati Uniti Trurap e glispart lefalle nella sicurezza

Hormuz, i dubbi Usa
sull offerta dell Tran
(e il ruolo di Putin)

i Giusi Fasano
& Vivkana Mazza

l‘: i in Medio Oriente. Mon
decolla il negoziabo o Ste-
1 Uit e Iman. Resstanda da dissi-
pare 1 dubbi di Washington
sulfofferta di Telesan: raprire
Hormuz in camblo dello

shdocon delle mwi americane
sullo Stretto, Intanto nelka par-
tita fin il suo ingresso Matin. Di-
vampano le polemiche dopo
£l spard durante la serata con
Trump. Soito accusa le falle
el scunees,

da pagna 6a pagina 13

Proposta di Teheran, «no» Usa
[Tran incassa I'appoggio di Putin

Rubic: sono pid deboli, La Casa Bianca: nessun accordo senza il loro stop al nucleare

A San Pietroburgo
Araghchi ha incontrato
ieri a San Pietroburgo,
Putin, Lavroveil ca
dellintelligence militare

DIALLA BCGTRA IATS

TEL s [ an e, M non é
i porta shattota in faccia, G
srar Uit dfiutamo 'offerta irs-
nizng affidata al mediabor pa-
chistani sulls soluxione della
Euerra, Ma nessuno — almeno
per ors — paventa o scetario
pitl nero, cioé la ripresa del
conflitto.
Laproposta di Teheran erala
grgfuenbe: nol imniani dapria-
o Qo Streioe A1 Hoomooe ¢ vl
americani revocate il blocco
nuvale s nostr porti & fnike
di bombardarei. Per adesso o
oocupiams df quesio;, [a que-
stione del nideans | Eamere-
s in i Ssecoedo momenio,
La risposta ¢ del segmetario
di Stato amercano Maroo Fu-
by i arrive com una Infervistaa
Fax News., «fJuello che inten-
donao perirnumdellum
& puiestae 6L 1o Stretin & aperto,
a peito che of paghiate, vi coor-
dinigte con ITman e ettendate 0
TISITH [ETINESS0, Oppnre vi
facciamo saktare in arda. Cnesta
fion & un'apertura. 5i tratta 4
acgoe navigabill nternaziona-
1i. Mon possono normolizzame
— ¢ nani mon posgiEmo tolers-

e che cerching di fado — un
glstemn i owl somno i irandani
a decidere chi pud accedervis,

Rubio ha che «cTe-
do Bacciang sl serio, conside-
rath futtl | probleml che Tran
aveva g, ha elencate uno ad
ure qquied penblernd {esomiommd-
i, soprattuttol ha detto che
w0 &1 ritroveno con la meta
diel missili, senzy pin fabbn-
che, senea maring ¢ senes avla-
zlome, Turtto distrutto. Duangue,
T Jaro situasom: £ PEEEion: &
".-I'JZI‘.II:I-FIIJ debolis, e ha rbadito
cit che il presidente Donald
Trump ripete dd giomi: «La
leadership del mgime imniano
i o brandelli= ¢ questa propo-
st & un modo per spuadagma-
re temipos. Resta fuord dalle
conslderazion] del segretario
i Staso il nodo pii Imponanse
Ia questions nucleare che
Trump ha sempee ndicato oo
me punto noa negozishile. ull
semnplice: Fran non pad avers
Fatomicas, ha defto sneora una
woliz domenica. E imwece Tehe-
ran nel primd approced nego-
ziahi punis i piedi ¢ non prewe-
de concessioni sul suo pro-
gramma nucleare, dopodiche
— {00 QuUesio T piann —
salta del tutio largomento e
chiede Ji doviarko adata da de-
stinarsl,

1l tyooon, che sul nadwn do-
cumenio lraniano non & & an-
COra espressn, bo ha esaminaio
ier con i sund principali consi-

SCENARIO ECONOMIA

glier per la gieurerzs nazionabe
in uma riunione convocata nel-
Ia Situation Room, La portamo-
e della Casa Bianca Wa-
bes anticipa sollanbo questo:
«Come ha affermato 1 prest-
dente, gl Stati Uniti hannao 0
coltello dalls parte del manico
& TarZiungerEnnds solo un ac-
comioche mettaal primo posto
il popoto americano, impeden-
do allTram di dotars] di armi
nuc learis.

‘Washington bocria la propo-
sla i Teheran nelle stesse one
in eul 1 ministro degli ester
cluede il suo tour diplomatico
(dopo il Pakistan ¢ I'Dman) a
san Pietmoburgo, dove ha in-
cassato leppoggio di Viadimir
Putin in un Meontro allasgato
amche al ministmo degli Esterd
mzsen Serghed Laovoov ¢ al capo
dell'intelligence militare, Tyor

[a pmamm i questuitime,
secondo var analisli iranian,
sumperisce una possibike con-

COARTAR LA STRA
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Le tappe

Il primo aut-aut
di quarantott'ore

by e et e
dallinizo dis raid
Sulfiran. il £1 marro,
Trump dd a Tebeman un
ultienatu di 4B ofe pir
riaprire o Strefto, pena
la dhistruzione defie sue
cedqrakelettnche

Di rinvio in rinvio:
siarriva al 7 aprile

A ridosso della scadenza
gellultimatum. |l 23
o, Trump ko
prohanga i 5 glodmi
dopo 72 one di aftnl 10
g0 8 poi ancoe ol
una, Rinvio dopo rinvio
5 v ool verss | 7 aprile

divisione da parle dei nissi di
Inforrmasion sul mavimentie |
plani defle tropps: statunitensi
¢ sulla poterziole ripresa del
con fitto,

Mosca — ko feordamo —
gl & pil volee
a mrasferire sul suo rerritorio e
soone imniane di wranio alta-
mente ardcchite, E anche ge

i Lisa hanno gid rifiuan Vol
eria, la mgﬁhmnmmmﬁ
rporfaioa
Hussla divent parte dellacoar-
do come custode delle riserse
dell'aranio ardechito di Tehe-
rar. A fine inconim Araghchi
ha detto che ssecondo Putin
nom 50do |3 Russia, ma futto i
mondo 53 ammirzndo i po-
piodo irandane per ko sua resl-
stemea pontro glf Bdat Unlt n
questa goerra Impard @ ingia-
gtam,

G.Fas.

«Un'intera civita Cancellato viaggio

.Ldpnrnlu

sara cancellata»  degli inviati Usa
Prima della scacenza Sabane sooss I minstno
el T agrile, Trump sl iraEang Anaghchi ha
lancia nalls minacce phi lasciato lslamabad
dura contro | regime di sedlEa aspettans gl
Tiehiran: c0uesta motte irrwiati Usa Witkoff &
um'mntern cvibh Sard Kushner @ Tnamp ha
icancedlata, anrientats in canoellato il horo Waggio
pochs oros iry PR AR

Cessate il fuoco

e tregua indefinita
Priri eda sc Ak e HORMUZ
diell vitiratum, Trump
ARPLINCL S Seifimsne

iff tregua Dopo | collongus
Tt} i slarnabad (21-12
apeike], allo scadens della
tregua, Tromp ls estenche
A uinpo indedinile
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1! movme delbo stee o unden
collegamento tr il Galfo
Persion ¢ 'cenna
IndiEno, uno degli snodi
phin vituli per i commercio
globdale i energly. Daopo
Pattacco conghinio dl Usa
& femno Undto, lman
prima lo ha hloccsto, pol
pedagsto il ioviche I
8] Vi<
voliona pttraversare. GU
Usa hanmo bmpastio un
embyirgo ai poot] irnnland
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L'inflazione in Italia (1,6%) & scesa sotto la media europea (2,6%),

ma questa dinamica non si traduce in un reale alleggerimento della
ANALISI E SCENARI s . .

spesa per le famiglie. Lo denuncia la Federazione autonoma

bancari italiani (Fabi), sottolineando che anche nel primo trimestre i

prezzi restano piu elevati per i beni essenziali e mostrano una
maggiore persistenza nel tempo, riflettendo quindi non tanto un
miglioramento delle condizioni economiche reali quanto una diversa

composizione dell'inflazione.

PREZZI ALIMENTI AFFOSSANO FINANZE FAMIGLIE ITALIANE
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A marzo i prezzi degli alimentari in Italia crescono del 2,8%, contro il
2,2% della media Ue. Il divario & ancora piu evidente se il confronto
viene fatto con alcuni dei principali partner europei: la Germania si

ferma all'1,5%, la Francia all'1,9%, mentre solo la Spagna, al 2,7%,

resta vicina al dato italiano.

L'Italia aveva subito nel 2022 un aumento meno importante rispetto
alla media Ue, con un tasso di crescita dei prezzi dei beni alimentari
del 13,3% contro il dato medio europeo del 16%, ma con un rientro
piu lento nei periodi successivi. Lo shock iniziale piu contenuto risulta

quindi piu difficile da riassorbire. E questa, a detta della Fabi, la vera

anomalia italiana: non tanto un’inflazione piu alta in assoluto, quanto
una dinamica piu persistente nei beni essenziali, con famiglie che
pagano il cibo piu della media europea, con i beni e servizi per la casa
che restano piu cari e con un vantaggio sulle bollette che & destinato
a ridursi. Per le famiglie, quindi, il problema non & solo quanto
crescono i prezzi, ma per quanto tempo continuano a restare sopra la

media.

OSSERVATORIO IDEE INFLAZIONE BASSA GRAZIE A ENERGIA MA EFFETTO GUERRA
DIETRO L’ANGOLO

A comprimere l'indice generale & soprattutto I'energia che registra un
andamento eccezionale ma con un conto della guerra che € ancora
alle porte e con una discesa dei prezzi che potrebbe non essere
consolidata: dopo il balzo del 54,2% nel 2022, I'ltalia registra un crollo
del 19,2% nel 2023, una sostanziale stabilita nel 2024 (+0,1%) e poi
ancora valori negativi nel 2025 (-1,9%) e nel 2026 (-1,5%).

La media Ue, nello stesso 2026, resta invece positiva all'1,6%. Anche
Spagna (3,7%), Portogallo (2,6%) e Grecia (6,3%) mostrano una
crescita elevata. Le recenti prospettive d’inflazione della Bce per il
2026, riviste al rialzo per effetto dei maggiori prezzi energetici dovuti
alla guerra in Medio Oriente, lasciano intuire nuovi rialzi per le tariffe

di gas e carburanti peraltro gia in salita rispetto ai dati di fine 2025.
CENA FUORI CASA? RIMANE UN LUSSO

Per completare il quadro poco favorevole dei bilanci familiari in Italia,
le spese per ristoranti e alberghi segnano nel 2026 un +3,5%,
sostanzialmente in linea con la media Ue, ma nettamente sopra
l'inflazione generale. Anche per le altre spese i prezzi italiani
continuano la risalita avviata nel 2024, fino a registrare un aumento
del 3,4%, superiore di quasi mezzo punto percentuale al dato europeo
(3%).

Si tratta di voci che non hanno la stessa visibilita del carrello
alimentare, ma che pesano in modo crescente sui bilanci familiari:
OSSERVATORIO IMPRESE consumi fuori casa, servizi personali, spese correnti. Ci sono diverse

dinamiche dei prezzi che aiutano a frenare il dato medio pur non
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incidendo in modo altrettanto diretto sulla percezione del costo della
vita. Per i trasporti I'ltalia si ferma al 2% nel 2026 contro il 5,2% della
media Ue; i prezzi nella comunicazione restano in flessione del 3,3%,
mentre la media europea & appena a -0,4%; nei servizi sanitari e
spese per la salute I'ltalia & all'1,6% contro il 2,6% Ue; per “svago e

cultura” all’'1,3% contro il 2%.
SILEONI: | NUMERI VANNO LETTI FINO IN FONDO

“I numeri vanno letti fino in fondo, perché il rischio é raccontare una
realta che non esiste”, spiega il segretario generale della Fabi, Lando

Maria Sileoni.

“L’inflazione in Italia e piu bassa della media europea, ma per le
famiglie il costo della vita non diminuisce. Proprio nelle spese
essenziali, a partire dagli alimentari, i prezzi restano piu alti e
soprattutto continuano a crescere piu a lungo rispetto agli altri

Paesi’.
PUNTARE SU TRE LEVE PER SALVARE IL POTERE D’ACQUISTO

Un altro rischio concreto € che ‘il nuovo aumento dei costi energetici
legato alle tensioni internazionali non si € ancora trasferito nelle
bollette. Quando accadra, potrebbe riaccendere l'inflazione proprio
mentre i consumi sono gia sotto pressione. Per questo servono

interventi mirati e immediati”.

La mossa piu efficace individuata dal segretario generale del
sindacato “é un mix di tre leve: redditi piu forti, concorrenza vera,
tasse piu leggere su beni essenziali. Occorre rafforzare le misure di
sostegno sui beni essenziali e, sul fronte energia, € necessario
prorogare e ampliare i meccanismi di calmierazione delle bollette,
evitando che gli aumenti si scarichino interamente sulle famiglie.
Allo stesso tempo, bisogna sostenere i redditi, perché senza una
crescita del potere d’acquisto il rischio é che il rallentamento
dell’inflazione resti solo un dato statistico. Infine, serve un controllo
tempestivo sugli aumenti, spesso accade che avvengano quando il

cittadino ha gia pagato prezzi piu alti’.
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