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Due lodigiani nell’Assemblea Fondo Pensioni

SCENARIO BANCHE

Ifis avvia I'addio agli Npl «Una revisione strategica»

Inchiesta Mps e chat Anche il Senato adesso chiede lo stop
Unicredit cede attivita in Russia

Mps, Palermo si dimette ma resta nelle Generali Caltagirone Jr
verso Siena

Padoan in mediazione - Orcel invia segnali alla politica in Italia e in
Germania (citofonare Padoan)

Rimasugli - Mps, Palermo e Calta-figlio - Mps, I'addio di Palermo e
il posto del Calta-figlio

Settori a rischio, rinvio sull'lA

Per le banche primo trimestre in gran spolvero - Bper, utile oltre il
mezzo miliardo Corrono anche Mediolanum e Azimut

La lista del CdA alla prova dei fatti ha funzionato - La lista del CdA
alla prova dei fatti ha funzionato: critiche ingenerose e poco
convincenti

Mps, Palermo lascia il cda divergenze sulla governance
Banca liis, utile a 31 milioni «Al via revisione strategica»

Unicredit, piano di uscita dalla Russia Ma il Cremlino si mette di
traverso

Bper: utile in aumento, nuovo piano ad agosto

Ai vertici dell'Abi I'Oscar delle banche

Nexi conferma i target 2026 e non esclude un dividendo extra
Euro digitale, intesa sulle commissioni

Bper, Papa apre al m&a: dopo Sondrio mai dire mai

| conti delle banche-reti reggono alle turbolenze

Perché il mercato del credito privato per il momento non rischia di
crollare

Abi A Patuelli e ai vertici gli Oscar delle banche

Unicredit, I'affondo di Berlino "Non si tratta cosi Commerz"

Intervista ad Antonio Patuelli - Patuelli: "Piano Ue contro la crisi" -
"Subito un piano per lo sviluppo Ue stavolta la Bce non tardera sui
tassi"

SCENARIO FINANZA

Falchi & colombe - Fed, la doppia scommessa del nuovo
governatore - La doppia scommessa del nuovo governatore della
Fed Warsh

SCENARIO ECONOMIA

L'analisi - Perché il Pnrr non ha funzionato
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BEM Rivieccloe Vercellino
Due lodigiani

nell’/Assemblea
Fondo Pensioni

m Due lodigiani nellassemblea dei delegati del
Fondo Pensiond di Banco Popolare. Le elezionl della
componente lavaratari nell organisma paritetico
ha vizto trionfare 1a liscs Fabl-Unisin, che ha pora-
to quettro elett su b nel Consiglio d'amministrazio:
ne, con g oktel due postd andat alln Hata del einda-
cati confiederali Cgil, Cisle Ul @ addirittira 25 eletti
g1 25 all'assemblen del delegatl In questuliima so-
oo entrati Enrleo Vercellino, che & al seconda man-
dats, e VWaleria Rivieccio gl sue primo mandato, 11
territorio pert sari amplamenti Rppresentaboe nel
trlennio 2026-2024.

'8 grande soddisfazione per il risultato della
Eabl naturalments, me c'& an-
che grande soddisfazione per
ezgere rhuscitl ad meere due lo-
digiani nell'assemblen, evi
dentemente il rapporte di fi-
ducia costraitein questi anni
& solido e vincente - dice Enri-
o Vercellino, storico volto
della Fabi in Banco BpmLodi 4 J-:I
- Al di ladel lavoro gestionale  Ersico Verceling
da fare sul Fondo, § colbeghl sul
territerio suranmoe ancha 1a poesthilich i un contet
to diretto e immediato per ogni dubbio sulle gue-
stioni che li possona interessares,

I Fonde Pensionl & Forganame parivetlon, com-
pesto quindi dalla componante dei lavoratori @ del-
Faziemda, che sl pecupa della gestione delle risorse
£ In particolare di garantire e prestazion] penssoni-
stiche complementari, definenda le strategie di in-
vieat|mente @ monktorando || Fondo di Solldariets,
Gli izcritti al Fondo, con diritte di voto, sono 15mia
95d. Alla vatazione dellAssemblen dei delegati del-
le pazsate sattimama hanna vobate Bmila 832 iscrit-
. Valeria Rivieccio ha otteriatn 2eia 229 praferen-
e, Enrico Vercellino 2mila 1% rispettivamenta |a
guarta e il sesto pil wolati rella lista Fibi-Unisin m
Antirea Bagatia

FABI

SL_MIL

1

B 20

540

=

S

LD RIC

ENTE

1 DEL Cl

ESCLUSIC

[BE



(M ALG-H26G

do pag. |2

toglio 1

ORRIERE DE]

Denlidisnn - Dhir Resp., Alsssindnn Russelln
liratwra: M0, Daffusone: 2670 Lettori: 19000 | Daza Stampa (004646411

) DATA STAMPA

45 Anmversano

[fisavvial'addio agli Npl
«Unarevisione strategica»

Meno crediti deteriorati, piti banca commerciale, Utile a 31 milioni

Lafinanza

coefficiente Cety, o fine mareo,
vabe il 13, Tes.

Il margine di intermedia-
zione, di 216,4 milioni, & so-
stenute principalmente dal-

di Glanni Favero lerogarione di ouwova finanea
¢ dalle commissioni nette. 1 -
vesEna Le regole pii: sitingen- cavi da Npl sono risultati pit

ti in materia di gestione dei
creditl deterloratl (WNpl), fra

contenuti ¢ i costi operativi
complessivi si attestano o 150

cui ka necessita, per le banche,  Miloni.
di accantonare maggior capi- Le sinergie di costo collega-
o e nt o te all'ingresso di U]imlt].r?ﬂ-

L & coperium, somo (r | mo
tivi che avrebbem indotio il
Consiglio i amministrasione
di Banca Ifis ad avviare una
«revishone strafegica del basl-
ness Npds, ossia Fattivita per la
quale istioto mestring sié
distinto sin dallinizio nel pa-
nomm fnansiaso italiano,
Lix 51 legge in una nota dif-
fusa lerd, in cul la dirigeneza sl
propone di svalutare (uite le
opzioni per il deconsalida-
menio del portalozio pro-
prietarios. Un po’ alla volta, in
sostanga, [fls abbandonera
questo ramo dl atthvitd, per
comcentrarsl su pil prodittev-
I business di banca commer-
clale, sul credito speclalistion
alle imprese e su flunziond che
consentang di «proseguire 1
percorsodi crescita ¢ 1 mante-
nimento ded saol elevatd velli
di patrimonializzezion: ¢ re-
munerazion: degli azionistis.

viehbern diveniare «wisibili
dal 2027 a seguitodel comple-
tarmenilo del percorso di inte-
grazione e della piena attua-
gione delle iniziative &f effi

cientamento, indusa la nric-
nalizzazione delle strutfure
operative, dei sistemi infor-
mativi e delle spese ammini-
stratives.

Ini parallelo, procede 1a va-
lorlzzazione del ramil d'azien-
danomn centrall per s Sarek-
b cloé in fase avarzata i per-
corss dl negoriasione per la
cesslone di ARECneprix e Abil-
L, comtrodlate di Mlimity, pro-
cesso che dovrebbe andare 3
lama enteo I prossimo giu-
Zni,

[l presidente di Banca 1fis,
Ernesto Fiirstenberg Eassio,
ha ricordato che nel 2025 5o0-
no siate completate le acqui-
siziond di Ilimity & &l Euclidea

La splegazione dellz scelta é Gim;, woptrazioni che _huJ:Ln-u
giunts in concomitanza conla  PEOOEss0 di ampliare il peri-
presentexione dei duti del pr- — metm del Gruppo, mfforzan-

mk trimesine "26, frarione che
si chiwde con un atike nedo d
A milioni @ nelln gquale £ in-
teroeftano i primi contributi

do la nostra offerta di prodottd
i eredilo @ di servie Ananzia-
ri: ol possiamo servime an-
com meglio le imprese, ma

positivi di [limity Bank, ac-  &nche offriee una gestione pa-
‘I.]I.Lbbll.:l.l. Ity soorso anno abtr- Inmﬂn“]lf '|“U'df'm;'||. menire
verso un'offerta pubblica i alle famiglie portenema un'el-

aoquisto e seamibio. G indbca-
tori patrimonkall sono coeren-
ti con gli obiettivi previst e il

fciente plattaforig i sistemi
di pagamente evoluta e
I,

O P DO Lk ELE

wik

Al timane Emesto Furstenberg Fassio & Frederik Geertrnan

SCENARIO BANCHE
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I1 duello alla Camera sul telefﬂn{} del direttore del Mef
Inchiesta Mps e chat
Anche 1l Senato

adesso chiede lo stop

moma Anche nella Giunta delle
Emmunitd parlamentar del Se-
nato la meggioranza chiedera
unes stop alls valutaxions della
richiesta ded mikanesi che
indagano sulky scalata Mps e
vigliomo yisicoare il el fonino
del dimstiore gene mle del mini-
sterd dell Economia Marcello
Sala, dove, a suo dire, ol Sono
cheat e mall con nove parlamen-
tard, cingue del guali &l gover-
no, Lintensione & d rimetiere
fulto nelle mani ded presiden-
te, lgnazio La Hussa affinché, di
concerto con [ presidente del-
deckd Core procedere el
Come nellin-
terloouione con | magistmat.
Decideranng marted:, dopo

tenzinne ¢ 1a stessa del colleghi
dellas Camera: sospendere. 1
M55 attacea: «La solita armo-
ganza della magiriomanza con-
tro ln traspanenes: n Gionta al-
la Camera ntende negare al
pm l'eccesso alle chate, Aoowsa
smentita con forza da Dario 13-
i (Fdll «le solite falsith MsS.
Abbiama ottenuto la sospen-
sione delle pudizioni perche -
bemiamn che ke presidenze del-
le Camere debbano Individua-
re ung solueions nel rispetlo
del deftato costituzionales.
Tulio masce dalla leflera, antl-
cipata dal Corriere, Inviats dai
pim al presidenti delle Camere,
in presenza di una novith nor-
rativi i3 sentenza delk Corte
Costituzlonzle che, su foorso
di Matteo Renzl, ha equiparato

le comrersaziond digitali a gquel-
le tradizionali, Di fronte a un
telefoning inoni d si potrebbe
imbattere in chal tutelate da
immnindti § pm hanno chieste
lauorizzmione preventiva per
ricerche con pamle chimve, Ri-
servandosi di chisdeme un'al-
tra per collogui wtili alle nda-
nk

Ma In magghoranza ka dchie-
ﬂsju ﬂpTre tpremwm-.r;ﬁ
spiega Il senatore Pl Se
Rastrelli: «Martedi valuleremo,
all'esite dell'ufficio di presi-
dema. dopo aver visto b lettera
e .Eﬂ tf, ma pensiamo dl

edere anche nol 13 sospen-
sione. La procedurs prevedeva
una richiesta per un singolo
parlamentare. Mol dovevams
valutare se venlssero lese le
premgative parlamentarl. Sta-
volta no €, &l oggi, non vedks-
mo b3 necessitd dl un nosiro
promumciamento, Equindl non
vogliamn ostacolare il percor-
&0, ma neanche fare ona vaho-
tazbone vistoche 1 pm non han-
no nemmens la ceriezza che
qued collogui da antorizzare
calstonne.

«lerto & una richiesta pru-
denzisle che va studistas, dice
Anma Rossomando, vicepresi-
dente dem del Senato. E, da
componente defla Giunta ag-
giunge: «Ma ecco perché sa-
rebbero state wlili e aodizioni
i costitmionalisti=,

Virginia Piccolillo

oD FFRCLUSORNT S PAT

Palarre quhml secke cpnirale defa Banca Mante oded Paschidi Siena

=i momenns o
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Unicredit
cede altivita
in Russia

on la firmea di un

woord o nion

svincobanle, Unicmedil
v § primi passi verso
la cessione di ung pare
delle ativith della propria
conimollata mssa Ao Bank
A sun investifore privato
congolidato con sede negli
Ermirati Arabi Unitis si
legae im una nota,
I 'pperazions, che porterd
alla creazione di due
banche distinge,
permetberd alla banca
guidata da Andrea Orcel,
i focalizzarsi sud sendzl di
pagamento Internazlongsli
destinati a grandi aziende
oocldentall e msse non
colpite da saneioni.
Uinicredit & rivscits a
SpUniEre un preEes (non
ATCOT Comamicato )
«Finom non & stata presa
alcuna decisions = hi
detto il portavoce di

SCENARIO BANCHE
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Mps, Palermo si dimette
ma resta nelle Generali
Caltagirone Jr verso Siena

[l manager confermalo ad di Acea, Rivera presidente
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muovl movimenti nel oda
del Monte del Paschi che a
due settimane dalla prima
riunione deve rovare il Lo
euilibrio, A MLMOVE DR EneOT,
dopo la decadenza di Cardo Vi-
vabdl, gia nel cda di Banca Me-
dinkanum, ferl & stata ka wolta
di Fabrizio Palermo., 0 mans-
er, ex candidato ceo nelka 1i-
sta del cda prima dell'assem-
blea di Mps di aprile che ha
dato I magrior nme o di vo-
tl alla lista di Plt, ha lovisto al
board presiedute da Cesare
Bizoni la lettera di dimissiond
dallincarico di consigliere ¢
membro del comitato pard
correlile, «con decorrénsd
immediata, non condivden-
do le mecenti determinoeiond
in materia di germances, ha
comunicato ierd b banca.

Non & da esclodere che la
decislone sla legata al Anmom
del eda di Acea le cul liste go-
no attese questa sera. Palermo
¢ candidato 3 un nonoo man-
dato come ad & dovrebbe en-
frare nella Hata di Foma Capi-
tale (ha il 5r%). La novith po-
irebbe imvece cssene costimuita
dallimvicendamento wlla pre-
sidenza di Acea con Uindica-
wione dellex direttore genens-
fe del Tesoro, Akessandro Hi-
vera, Fino a qualche seliima-
na fa erano circolate voci che
Rivera divenlare ad di
Acea, nell'ambito dl on Adnmo-
vamento nella governance,
Dopo Fassise del Monte, Pa-

letmo & tomato a dedicare 1a
sua attenzione allaziends ro-
meamd. La somma degll impe-
gl anche di fempo, potrebbe
averho di conscguangn porato
a geegliere tra il Monte e Ge-
nerali {dove é presidente del
comitato parl correlate), op-
tando per il mcdo nella com-
pagnia di Trieste,

Secondo gquanto emerge da
fonti vicine, per il manager
avrebhbye evuto un peso anche
Iz scarsa valorizzazione del
contributoe dei consiglien del-
Ie liste di minoranes nel bo-
and i Mps, con B mancanza
di una dialettica costrttiv.
Anche se Palermio avielbibse vo-
take & fvore ded componenti
dei comitati nell'ultimo oda.
Un capitoly che ha visto il fa-
vore anche di Cormdo Passem
che appare sempre di pil co-
me una frira super partes.

Le posizioni i Vivabdi ¢ Ta-
bermyo andranno reinlegnle
altingendo alla lista di mino-
ranza. In ondine alfabetico
spetierehbe o Gianlouca Bon-
cadom, ex vicepresidente del
Monte, e ad Alessandro Calta-
girone, Intanto i ceo Lukg Lo-
vaghio procede negli scamibi
com la Boe e avrebbe gid invia-
1o & Franooforte b richiesta dl
un parere sul nuov | 3

alla fuce del fatto-che i
rinnoso del board di Mps & 1l
primo soito b Legge capliall.

Daniela Polizzi

D AFRODLNIOA PEIEATA

Falwizic Palermo

OALTRI AL LSO

SCENARIO BANCHE
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Padoan in mediazione

Oreel lancia segruali di pace ol Mt
(niente masi Ftrova con
un quas golden power in Germania

Milano, Scontro aperto in Germa-
nia a tenlallvt di pacificazione In
I gruppa Unicredit poidato
da A.n.dr:u. Oreel si muove su que-
sto doppio binarle nel tentativo di
realizzare una erescita dimensio-
nale che sembra dare Fastidio al go-
verni di entrambi i paesi. Il cancel-
liera tedeseo Friedrich Mer: & sta:
to addirittura sferzante nel critica-
re ier 'operazione di Unieredit s
Commerzbank. “Respinglamo fer
mamente tattiche ostili & agaressi-
ve”, ha detto aggiungendo an mes-
saggio che suona un po' come U
strizzata d'oechio all'Unione earo-
pea ¢ un po’ come una barriera in-
sormantabile all’iniziativa italia-
na: “Pur ricongscendas che la Ger-
manis ha bisognoe di grandi banche,
non ogni tipo di acquisizione & la
benvenuta”.
Per il eapo del governa federale,
il modo con cui Unicredit =3 avan-
gando & sostanzialmente inaceetta-
bile. “Mon & cosi che si tratia una
baneca tedesca™. ha incalzatlo. E an-
cora: “E eosl ehe sl distruges 1a -

ducia™ Un arroceo totale da parte di
Berling al Euaﬂn glarnn dell'afferts
pubblica i scambio lanciata da
Unlr:redlt sulla terza banch tedesca,
MNom ei sono state, almeno in prima
serala repliche significalive da IZI-H.E-
poberh et tl ey
OrENEE, ropps impe-
gnati a shrogliare la matassa delle
chat che 5 sono seambiati con 1'ex
dg del Tesore, Marcello Sala, ai tem-
i della sealata di Mps a Medioban-
ca Vero ¢ che quando di mezzo o8
la banca di piaza Gae Aulenti, po-
tere finanriario @ potere politien i
polarizzano senza (rovare una sinte-
£1. Forse & por qiiesto ehe meghi ultl-
mi tempi il presidente Fier Carlo
Padoan & diventato pit attive nella
curg delle relazionl istituzionali
della banca milanese con i palazzi
govermativl romadl o anche quelll
europeil. Una strategia della “di-
stensione™ di cul la nuncia al n-
GO0 :Iﬂunsiglm di si;:.lf sulgnldtgg
power per Banco inon pi
' indizererions ma un Gtle regl
strato e apprezzato dal Mef) rappre-
genta un elemento essenziale cosi
come o polrebbe diventare la par
tecipazione di Unicredit alla gara
per La vendita della Banea del Meg-
mogiorno promossa da Mediocredito
Centrale.

Orcel invia segnali alla politica in Italia e in Germania (citofonare Padoan)

In particolare, la decisione di ab-
bandonare le carde ballate sul gol-
den power sarebbe stata presa da Or-
cel @ Padoan proprio per dimostrare
che. Uﬂwadllt nan rnm:me_ntahun
PETECOLD [eT 13 SICUreiZa DETOnale e
aprirs Ia strada 8 Arture sventuali
alire operazioni in lalia. Lo scorso
anno esseytiva di Gio Meloni &
rearss 4 poberd speciall per oglnen.
lare 'acquisizione di Banco Bpm, La
stessa scend 51 sta mpetendo opgl in
um altro paese eurnpen dove Uniere-
&i:'rtmtu crescere. Secondo alcune
ndizererioni di stompa, Berding we
rebbe schierare la banca pobllica
Fowd per ereare un blsecn tutto (ede-
gennel capitale di Commerzhank che
i opponga allfitaliana Unicredit. In
praticn, Kwf dovrebbe aequistare
azioni di Commerzhank per § miliar-
di in modo da portare rteci
riome del governo federale dallst
tuabe 12 per cente a clrca &30, Fare
gquesto durante 'offerts publbdica di
seamhbio di Unicredit equivale ad ar-
rivare a un besta a testa lalis-Germa-
nia mica da ridere, E' una sorta di
grlden power anico, che, se con-
fermibo, siseitare che
perpleszith anche g livello di Unione
iiiropisi, Kwf, el & kel one
statale - una delle banche di svilup-
peo pitl grandi del monde. E' come se
Meloni chiedesse a Cdp oppure a
Medioeredito centrale o a Invitalia

di contrastare la posizione rlevante
acquisita dal gruppo Crédit Agricole
in Banco Bpm, anche se, a dive il ve-
ro, | francesi non banno lanciato
un'aps (8 & gquanto pare hanno pro
messo di non farle nelle interlocu-
riomi ¢he ¢ sonn state con Palazzs
Chigi) come, inveee, ha fatto Uniere-
dit su Commerghank, Anzi, Oreel sta
farendo molto di pid. Sta proprie ae-
cerchiando Commerzhank con ra-
strellamenti di aziond a tappeto & la
coatruzione di iziani in derivat
nel capitale anche attraverso altri in-
termediari finanzizr come Jedfries
quest ultima 5 sarebbe portata al'll
per cento della banca tedesca facill-
tando cosi I"ulterigre rafforzamento
ddi Unicredit che & gis arrivato a dete-
nere cirea il 35 per centd senza con-
tare le aricni che saranno eventual-
mente consegnate dai sori durante
Taps r.-ha termina il 16 ghamo. E sul
fatte che quests possa incentrare il

favare del mereato el sono ormad po-
chi dubbi visto che Oreel ha gid fatto
intendere ai media tedeschi di esse-
re disponibile a rendere il prezzo pii
alletiante. Ma prio butto guesto
dinamismo sembra urtare la suseet
tibilita teutonmica spingendo Merz
versy una posizione antieurapea o,
peggin, antitaliana, anche per com-
piacere i petenti sindacati che temo-
na um massiceio bagli di poeti di lavo-

SCENARIO BANCHE

o im easa di fuesione tra b due istitut
baneard, Forse gualenno doveehbe
ricordare a Merz che Oreel non ce
The ¢om i tedeschi e nom vaole
“mmantellare” Commerzhank e che
anche in lalia s miove un po” come
n Faider di Borsa @ um po” eome
bamchiers d'affari. Basta guardare
vome ha gestito investimento in un
cologss come Generali, shueando
all'mmprovviso 1o scorse anna, diven-
fanda ago della bilaneia nelle partite
che scottano, dicendo che =arebhe
sopzn ¢ inveee ¢ salita, pot all'ultima
nszemblen & & seoperto addiritturn
che Unicredit € il secondg socio do-
pe Mps-Mediohanca e, infine, ki
siretto um inattesn asse sirategico
con 1"ad Phili Domnet eol guale
d'ora in poi teth gli altri soei doveam-
m fare i condi. Il banchiere Oreel &
fatto cosi. Merz non se ln dovrehbe
prendare,

Mariarosaria Marchesano
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Palomii s, Foermo € Gl @ pag 10
RIMASUGLI

MARCOPALOMBI

MPS, LADDIO DI PALERMO

EIL POSTO DEL CALTA-FIGLIO

SIC TRANSIT...
IL COA DI SIENA,
LAZIDNISTA
EIL VALZER
DEGLI "ELETTI
agloriadel mondo, sis, passainfrettaeipostiin
wmﬁihd&mmhthamﬂnn&mm:]i[ﬂu Los
ene 1 Fabrizio Pelermo, che mereo-
]ndls:uaf dimesso dal cda di Montepaschi, la
banea che 5 era candidato a guidare spinto dall’azioni-
st Franceseo Gaetano Caltagicons, La “Caltalista®,
coan'e noto, € stata sconfitta e ora il buon Palermo se ne
va, peratiro proprio nei glormd in cul prova almeno s re-
stare in sella ad Acea, di cui & ammindstratore delegato
dal 3022, un'alira arienda nella quale 1 finanziere-pa=
lazzinaro romano ha uns certa voce in capitolo (e ste
ViLTLHO tate entrodomand), Mells banea senese al
etk indagini milanesi sullascalata a Medioban-
8, sono in cotso da settimane scosse di assestamento:
gl seonfitt] volevans almeno gual-
che posto di peso nei comitati in-
termi, ma i vincitord (a partire dal
vepchioe nugeoAd Lulgl Lovaglio)
non hanno Sitto prigionien.

Per questo Palermo fa dire uffi-
cialmente che 51 dimette perché
non ha condiviso “le rgﬂenﬂ deter-
minazion in materis i goverra -
ce” e utficiosamente fa trapelare,
vinAdnkrmes, 1 suo "malcontento

p:hmmmﬂiuﬁuuﬁdmumuﬂrﬂﬁnﬁdﬁ
eonsiplieri di opposizione”, 11 consighiere indipendente
Palerriog, df feonte a usa tale mancanzadi colkaborasbo-
e, ha rarente lasciato Mps o suo desting (ma
restanel cdadiGenerali, sempre indipendente esempre
elettoinumaCalta-listal A Siemy, peraltm, cB unamaora
i mnsigllm di minoranza, perché lasettimana scorss
& stato dichiarato decaduto Carle Vivaldi. che ha
restare el eoda o Mediolanom: il suo posto,
diconn i rismers, tra i non edetti della Cakta-lista & de-
stinato all'ex residente Gianleea Brancadoro.

E quedlo che si iihu'a. ora grazic allindipendente Pa-
lertno? Pare che finird &d Alessandro Caltagivons, che
sarebbe pert un consiglers non indipendente essendo
il figlio di Franceseo Gaetans, secondo azionista del
Monte ool 139 e spiccboll, un uomo che podben dire -
oo gii Warren Buffett - voglioprenders una
decisione di groppomi oallesprechin” Sic transi
indipenderesa (e certo pure a gloria del mondo).
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o AnTosen Crecma Messiva
n dirittora d'arcive la prarog-
e p:r]u nicrme sulbe Tntelli-
genze artificiali (LA) nei aet-
tori ad alte rischio; diventbe-
ranan -upm:]‘iﬂ dal 2102027
{anziché dal 2AHIE) per i si-
stemi  ndipendents e dal
ZRF202E (anziche dal ME2T)
perigistemi integrati in prodot-
ti; Nel fratterpo, dosTanne es-
sere poritbe norme I:.a::jﬂhe &
atramenti di
sentire alle imprese o a;,ill mE
ratori di meettersi in regola
quanko preveds Paccordo polits-
o0 ragEinnto ierd, TAV2026, tra
Farlamento europes @ Consi-
ghie dell'UE sulle mochifiche al
regedamenta UE  sullTA o
BI24NTEED (FAT act™),
dalla Commiszione UE i1 18
12025 nell’ambito di un pac-
chetto di riforme intitolato “i-
gital pmnibos VI 11 regola-
menta, dopo la pubblicazione in
Gune, ridefinira il ealendario
dell’applicazions  progressiva
dell’Al Act, entrate in vigors il
LE2024.

182028 avrebbe dovutoes-
sere ladats che segnava lopern-
tawith di queasl tubto PAT Act e,
in partiealare, delle nore sol
settori pd alto rischio elemcati
alF: to I1I: sanita, banche,
senale, hi i lmrclm, st
wla, gom :i.-lilefmmem i
metria, infrastrutiurs eritiche.
Par guasti 1:.11:|I:|1.t|. la data spar-
tiacque wieme differita  al
2275027, Manom & nmiea pro-
rog, Per i sistemi di LA integra-
t in prodotti hi sscenaar o
giocattoli, infaiti, le norme
dell'AT Act ai applicheranno a
demrrere dal ZE2028. T rinvii
servirarmo alle autorita UE di
germvirs b norme tecniche ¢ al-
tri strumenti attuativi prima
che le norme inizine ad appli-
CAFAL

A guesto ponto, unma volta ar-

rivete in porto ke proroghe, biso-
ﬂn e le poesibili ricadute
amenio italiana; in el
ﬁl:tl, la lepme 1322025 ha dele-
gatn il governa o norivers, entro
il TVIV2026, appositi d.lgs.
aull'TA, riguardemti anche i set-
tmada]mﬁschmemmpulﬂ
poteri delle sulariid naxianali
suilTA. Peraltro, la legislazio-
ne naxionale di adeguamento
presuppone un quades comacdi-
date ed efficace della legislamio-
neUE.

1l regolamento correttve ap-
porteri medifiche al merito Iilrl-
b meremadiva, Vengome vielatd @
aleteml i LA che penerano con-
tenuti sessualmente eapliciti e
intimi non consensali b mate-
riabe ped coane le
?m‘nuddimma { deaiprin-

i

Alrune novith toccano, poi, il

tra LA & privacy: il cor-
retiive permette Maso di dati
aendibili e particolar. senza il
oonsense degli mbereasati, per
correggere be distorsiond ded ri-
aultati ded robot. anche se nel -
mite, non ben definita, della
slrelia necessibi.

Tornandn ai settori ad altoni-
schio & previsto l'obblige per i
fornitord di registrare 1 sistemi
di LA nella banea daeti dell'UE,
qualora ribengana che 1 loro si-
atemi giano esentati dalla clas-
sificazione come ad alto rischio.

Viene rinviate al HEE02T 0
termine entrocul be antorith na-
mnuhduvrmmn ialituire spusd
o bane mormativa
por 1A e & riduce da sei a tre
mesi, con il moovo termrine al
EHHEG, il perbodid] tofleran-
za emitrn il gquale i formitar do-
vranndg attaare solesiant all'in-
segna della trasparenza
oombtenutl  generati m‘hﬁt::lp:lq:
b, g i)

plicazioni n n
nel settore dell'lA industriale.

——0 o e e el —il
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Nella Ue accordo politico nellambito del pacelietto di riforme intitolato Digitalomnibos VH

Settori arischio, rinvio sull’'lA
Piit tempo per sanita, banche, scuole, luoghi dilavoro
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FINANZA
Per le- banche-

primn trimestre
in gran spolvero

L. Morelli @ pagina 10

Indzhe di anno scelido per banche e finte-
ch italiape, Bper chiude con 549 milioni &
utlle & miarda alka crescita organkca dopo
awer completeto PM&A di Pop Sondrio,
Medlolarmum regtztra 1 mighior primo tri-
meestte con un balzo del 13%, mentre Axi-
ot accelera sul reavi Intemazionali e
animemda i profit dell'B%. Nexd batbe leat-
tege del mercato con margind i aumentes
Fineco miglior l'outhook grazie a mocolta
e nuov client record,

Bper, utile oltre il mezzo miliardo

Corrono anche Mediolanum e Azimut

Listituto emﬂianu by peiedyismisde
iornerailp (A%, Lipe atk onio &l
ustriale il 6 agﬂstu, il ehgmies s scaais

mmpletata Pintreravione: 505 ommmamn s

con Pop Sondrio *Fediwlendo 11 contrbuto

Per la banca dei Doris by e e e

trimestre record st 6% aan 41 Ao 2t

per Banca ha chivso il
prima trimestre 2026 con
un wiile meno ordinado

consolidato di 549 milieni di

ERETTL, S0 proventi operalivi nel-

ti pari a 1,77 miiardi di euro. 11

margine di infemesse & stafo i

108 millardi i ewm, con una

crescita rimestrale i 133 ma-

lioni. Le commissioni netle

sano salite a G809 miliond di

curo, mentre il costfincome ra-

tio st & mamene al 45,15 1

costo dil credito anmualizzato &

st ponlemulo & X7 panli bae,
con reltifiche s finanziamentl
per &35 miliond di ewra

La banca emiliana aggiormera

il piang inchestrigle 1l progssimo

6 agosto in base agli sviluppi

delky scenarko geopolitico e ma-

CIOOCONOMECT,

Il Cert rario & amesss al 14,9%,

il Tier 1al 15:5% e il Total Capital

rathy & 1900%. I creditl nettl ver-

annal, con commisionl net-
te pari & 568 miliond di euro
[+5%], sostemule dai sendx
dl investimento {+7.8%) e dal
compano  assicurativo  dann
& protezions (+374%L Gl one-
n operati sono scesi a GhGE
milioni di euro (-L&%), graze
a inisiative & elicientamenio
che hanms Adotio le alre spe-
#2 ammdnisirative del 14.5%.
L'uthle ordinare df pemineea
della capogruppo & pard a 4054
mdlionk di euro. Cinca la possibi-
Tita i rove Aequisiziond, 11 Ceo
dl Bper, Glannl Franco Papa, ha

dichlarato: «Slamo molte oon-
centratl sulka cresciia organica
dell'attivita, ma ovvlamente
lavoriarma 0 questo marcala,
quiinedi, tenendo presente che
per o Panmivith principabs oggl
& l'integrazione completa, mal
dfine mais,

Un alro impomante player del
seftore bancario & Banca Me-
dislanum, che ha lnaugiraio i
A con il miglior pricmo Lrime-
stre della propria siorla recenie.
Ha regisiraio un utile nego
di 276.2 milond dl eurs (+13%
AN 511 ANNOY, CON O mangine
operativo a 350,1 mdllond (<25%)
& un margine di inlensse a
2343 milionk (+319:). 11 Asultato
& stato trainato dalla mduzione
del costo della raccolta, nono-
stanite il comitesio di Bssiin Gala,
La comundssioni netie sono abi-
e o 53,5 miliond O earo (+<127%),
con la crescita plt skandficativa
nelle commissionl  bancarie
{=66%), grazie al collocamentio
i certificati. 11 cost/Incams m-
tio & soes0 al 34,8% (dal 376% di
fime 20250, 1l Cetl ratio si atiesta

11 ot |
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al 22.5%, La raccolty neta tola-
le nel trimestre & stata positiva
per 334 miliardi di euro (-11%
anms su anna rspetto al secord
diel prime trimestre 2035, con
la raccolia netts gestia a 187
milinzedi {-7%). Lo masge gestite
¢ amminksitale = atiestano a
154,87 miliardi di eum, in calo
dell'1%: rispetto a fine 2035 per
affetts dela Bessione dei mer-
Ccarl 4 mares, ma in crescia del
% anno su anno, Gl impieghi
alla clieniels ragpiungono 19,25
mikiardi di euro {(=8% anno so
anma), com creditl erogatl nel
trimestre par & 953 miliond
(=13%)

Infine Axinmul, greppo aliivo
nel fsparmbs gestito @ Inchuso
mel Frse Mib ha comunicato
ricavi totali pari a 371 miliomi di
el el prinsd iwmestne 3036,
con un auwmentos del 14% ded H-
cavi ricoment in it i mercati
chise, tra i Italia, Stagi Unitd
damerica, Emirari Arabd Unitd
¢ Brasile. 1 costl operativi totali
ammantano a 206 milioni d
e Lntile operativo s attesta
a 164 mibloni di euro, mentee
TEbit ricowmenie, al netto delle
commission] di performance,
cresce del 14% su base annua.
ragghungends 157 miliont dd
cur, Azimul chiude il primao
rrimestre 2026 con un utile neg-
to di 125 miliond di euro (+8%)
2 un uille neto rooctrentz in
crescita ded 15% a 128 milkond di
EUTTL

= L'Ad di Bper, Gian Franco Papa [Clementa Manmorinoima goecon omica)
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egli ultimi giornd, in rife-
rimento a talune rile-
vanti vicende della fi-
nanza (taliana, alcuni
autorevoli opinionisti sono
intervenuti  pubblicamente
sul tema della cosiddetta “li-
sta del CdA”, 51 tratta di con-
l.'l‘ﬂ:luﬂ che meritano atten-
E URCCEND Wn no-
dndel 10 della governance
delle societh quotate italia-
ne. Tuttavia, ke critiche for-
mulate non appalono ade-
guatamente givstificate né,
in ogni caso, condivisibili,

LA LISTA DEL CDA
ALLA PROVA
DEIFATTI
HA FUNZIONATO

»Critiche ingenerose
€ poco convincenti

di Maurizio Onza

La disciplina introdotta
dalla Legge Capitall, infatt,
non ha prodotto gl effettd di-
storsivl che alcuni paventa-
vano. Al contrario, alla pro-
va dei fatti ha mostrato ona
stgnificativa capacith di te-
nuta. Essa ha reso plii
50 il procedimento di forma-
zione della lista del consizlio
uscente, imponendo un’i-
struttoria approfondita e un
controllo pit attento sulla
qualitd, sulla indipendenza e
sull’'equilibric complessivo

della proposta di compaasi-
zione del consiglio.

Il punto decisivo & che ba li-
sta del CdA non si & tradotta
in un meccanlsmo autorefe-
remziale né in uno strumen-
to di chiusura rispetto alla
base socimle. Al contrario,
anche e sopratiutio attraver-
80 il premio riconosciuto al-
la minoranza, ha assicurato
un'adeguata rappresentan-
za delle diverse componenti
:tegu azionist, evitando che

£ venizse “ap-
pianita su una sola sensibd-
lih

Lalista del CdA alla prova dei fatti ha funzionato:
critiche ingenerose e poco convincenti

E esattamenie quants si ¢ verifi-
caloonel caso di Benca Monte del
Paschi. A walle dl una contesa
eletioabe particolarmente ravyi-
cimata vei numer di voti conse-
guiti dalle diversa liste, 1'esito fi-
nale ha restivuite un consiglio di
amministrazione coerente, mel
quale risufteno rappresentate
tutte le anime della compagine
sociabe. Questo dato, pit che ogni
ricostruzione teorica, dimostra
che il slstema ha funzionato, Va,
soprattutio, ricordato che la com-
posizlone effemdva del CdA della
bancs senese non @ dipesa mec-
candcamente dalla Legge Capita-
li. Al contrario o composizions
sostanzialmente paritaria del
Consiglio deriva dalle specifiche
soelie statutarie compiute dal so-
cl, che be hanno approvate con il
5958.59% dei wotl, scelte plenamente
vitlidate dalle autorita competen-
ti, Insomma, non & un esito che
deriva da criticith insite nella leg-

ge, ma da una consapevole opzio-
ne ched sock. Tuttavia, rlo tali

scefte dimostrano Uelficacis del-
I cormdoe normath: a Legge Ca-
pirali b reso possibile un eserci
zio ordinato dell'sutonomia sta-
tutaria, pur fissando vincoli e

presidi idonei a evitare derive au-
toreferenziali. Questi possans ef-
fettivamente renders pili onero-
50 impieps della lista. Ma si teat-
to di una scelta di politica del di-
ritto consapevole e glustificat,
calibrata sui rischi dello stru-
mienvto & sulls strutturs propricta-
Tig pit tipica tra le imprese talia-
ne. La prospettiva della votazio-
ne individwale, prevista dalla Leg-
e Capivali. ha fatvo si che | proxy
wifvisors rilasciassero  oricnta-
meenti di voto suciascun candlda-
. Cid ha consentito, net cosoe di
Banco Bpm, in cui bk votszione
individuale st & effettlvamente te-
nuta, di valorizzare ¢ premiare le
competenze effettive ¢ Uindi pen-
denza del candidat, anche alla
bace di tali indicazioni. Mel caso
di Mps, sebbene la wotazione (n-
dividuale non abbia poi avito
luggo in raglone del posiziona-
menta della lista del CdA, gli
orientamenti ded proxy advisors
st singoli hanno comungue con-
tribuite ad arricchire {1 patrimo-
nie informative a disposizions
dell'assemblea. favorendo Pas-
sunzione di scekte piil consapevo-
lie ponderate,

Le critiche appaiono, percio,

SCENARIO BANCHE

ingiustificate. La disciplina non
ha faverito opacits, conflittd o
chiusure oligarchiche. Al contra-
rio, & intervenuta mertordamen-
teé proprio per prevening condi-
zionamenti ¢ autoreferenzialita,
introduecendoe regode  ordinage,
mapgiore {CASpArenza e un per-
corso verificahile nelln costruzio-
nie deliz lista.

In definitiva, b lista del CdA ha
superato il banco di prove, dimo-
stranda di polere assicurane com:
petenza, pluralismo e responsa-
bilita. In una stagione incud 51 in-
voca lesigenza di semplificazio-
e, APPAre SICHTAIMENIE COME 1N
meccanismo pli faticoso, ma
R ogni maggiore fBtica & difet-
oz tahvolta & semplicemente il co-
st della buona governunce,

Prof. Avy, Maurizio On:za
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La sede del Monte dei Paschi a Sicna
§ L]
Mps, Palermo lascia il cda
divergenze sulla governance
= rebbe pila maggloranza la
ILCASD scarsa valorizzazions del con-
tributo dei consiglieri di mi-
RoRA Fabrizio Palermo ha ras-
; noranza, la mancanza di una
iﬂdﬂfﬁm Mﬁl Eﬁiﬂ.‘:ﬁ dialettica costruttiva, fruro
_ il un processo decisionale
Eg ﬂigﬂ'ﬁg’g ;ﬂcmm!lm_ irmprositivo, @ il ritardato ac-
zioni con le parti correlate di  ©5550 agli atti ¢ alla documen-
Mps, non condividendo «le tazione. Da qui la decisione di
FI:-I:C';Il:i determinazioni inma- Y0 PASS0 indletro del mana-
terla di governance=, Ad an- QEr-
nunciarle & stata una nota | PASSAGRID
della stessa banca. Dungue Lo
restanc agitate le acque nel ﬁ:ﬁﬂ;gsﬁmgmpﬁ
Tﬁﬁ;ﬂf F;'thlndnpc'”:;:' amministrazione, dopo che
; o 4 il
alfiterno dl qale HCOrda 1 eces Comras dels i
'dﬁ?;";;; :Eﬂmt'r‘:l;;““”d“ 'lln':_l ranza, aveva dichiarato deca-
: magy duto Carla Vivaldi sulla base
E"“;-] fﬂﬁm?nfg ﬂﬂé'lm::: dell'articolo 15 dello staturo,
' he vieta nsigli dl
dallamministratore delegato :E,j:rfn; ;-_.ET?:“ un]: E n-
LiglLongle cdiipealier & concomms Medilarar
. caso di Vivaldi. tensio-
uscente, Nella tarda serata di - sfoeiate in un esposto recapi-
mercoledi sono arrivate le dli-— raro alla Consob la scorsa set-
IRESSI0mi o Ef_FEI!‘IEHn'ImHﬂ'I.El' timana, firmate dal conslglie-
(3] deldﬁnsagl]g;!u m:npu-— ridi ml,mmn'za_eg'lpmr'ebbem
nente Corm PArte cor- riemergere lun in oocasio-
relate. Fabrizio Palermo, che ne del consiglio di ammini-
era st indicato dal oda  strazione che doved approva-
e el Ut o 4 e
. : eche i0 presen _ .
A quanto si apprende, ri-  analistiil giormo successivo.
porta |’ Ansae, Palermo impute- A. Bas e — 1k

B EERD N & SR AT &
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Il eredito
Banca Ifis, utile a 31 milioni
«Al via revisione strategica»
Banca Ifis chivde il primmo Iifis ha s
trimestreoon umutile nettodi3] anche annuncisto l'avvio dion
muilicni di euroche registraperla revisione strategicn
primea volia il comtributo positivo compario
i iMimmity Bank, aoquisita lo e ]
SCOTS0AND0 AHTEVeTso pletatocon successo
un'olferta diacquisioe Mm&mﬂma
scambio. Sul fromte EuclidenSi
il coefMiciente Cetl Soeabor <o
siottestaal I3 71%al A moarzo Ernesto Filrdenbery Fassi
e mumﬂﬁ presidente di Banca fis
dichiarati I margine di hanmo permessodi nmphiaredl
intermedingione & paria 2164 & del
il i evrn, sostenuto mhm
principaimente dal contribato A ereditoedi servizi
del segrmento turmaround e dalle mw
commissoni nette. | doavida servireancors imeglio le
mﬂﬂdﬂﬂhﬂ{ﬂﬂ]mﬂh imprese, agli
calennlirio valorizzarne | patrimoni,
W'ﬂ mentrealle
1costi poTterenn
i et A M gl pinttaformaa disistemidi
150 milioni, confermando la ~fl cxli - b concluso - ha avvinto
discd pling sl cost nonostanie un progettodi revisione
conTi ﬂmwihf:“ ;rmegimﬂmdnd:lm
bancahnspecificatochele  ifimityeleopportmithcheda
dal 2077 aseguitodel essane derivano, mi vedri
_ percorsodi oome presidente »
W‘ m' mwlm crescitae
Mﬂmﬁ.ﬂ costruzione di valores,

- el
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Unicredit, piano di uscita dalla Russia
Mail Crem]mo si mette di traverso

IL PORTAVOCE DI PUTIN:
HﬂH VINCOLANTE C'E UN REGIME
PER LA VENDITA  SPECIALE
DI AD BANK QUANDD ARRIVERA

ATTRAVERSO UNA RICHIESTA
UND SPEZZATIND  MA SERVE RECIPROCIT

LA SYOLTA

REMA I risiko internaelooale di An-
cateasse tra Milanoe Mosca, mala
strada lusciia parziale dells
banca di Plazza Gae Aulenti dalla
Fussia appare pit in salita che mai,
UrniCredit ha anmunciato, ber, ka fir-
ma &i un accordo non vincolante
per la cesstone di una quota signifi-
cativa delle attivich della
confrolkata russa, Ao Bank, a un in-
vestiion: consdidato oon
sede negh Emirat Arabl Unitt L'o-
perazions, strutturata attraverso
LTk O splin-off, mira a sepa-
rare il business in due entith: una
“Mew Bank" ches rester sotio il con-
trodlo del gruppo italiano per gesti-
re | pagamenti internazionali e una
“Remaining Bank” destinata alla
vendita, Se da un ko i mercas ha
al:n:n]lnmnﬁmel:l I:HI:EﬂEhSﬂ-

rageelano gl entusiasmi tecnicl. A
stretio giro, i del Cremill-
iy, Dmitrij Peskoy, ha infaid frens-
to o sutomeati=mo sul via libers
all'operazione. Peskoy ha nicordato
che per dismissioni di questo tipo
vige un “reglme speciale” e che nes-
suna decizsione & stata ancora pre-
sa, sottolineando come il principio
di reciprocit & Fattusale scenario
eronomico rendano il processode

50, Qrsesta nuova frizione diploma-
ez 5l inserisee in un momento cra-
ciale per la strategia di espansione
edﬂ'ﬁ:udiﬂnxlﬂbmmhlmﬂ
trova a gestine una complessa parti-
ta a scacchi su due front: se in Ger-
manla l'svanzata su Commerz-

bank Incontra reslstenze feroct, sul
fr-:ml;e m:mt.ule il Cremling sem-

dlnn scambiogeopolitica

La nota di UniCredit precisa che
Facquirente cmirating gode di reda-
sonl di lungo corso con 1a comuni-
ti stimizionale locale e ha superato
i nevessari controlli di conformita,
ma queésto potrehbe non bastare in
un contesto dove be autorizzaziond
regolatorie russe EEgJ’.Il:IErDthd?L‘
che trascendono la purs finanza,
Mosca, attraverso le parole di Pe
show, ha imviato un segnale chiaroc:
Ia “reciprocita” ¢ la condiziome sine
qua nod, un riferimento neanche
troppo velato ai congelament dei
benid mussl in Europa che rischia dl
rallentare | termnpd di chiusura dell'o-
perazione, simata per i primeo se-
mestre del 2027,

Sotto [ profilo finansario, Nope-

mipaEt
mmimualhilﬂmﬂh:dLUu}
Credit ha rassicurato i soci combear-
mando che questl oneri saranno
escdus dal calooko dellnutile netoalk-
ia base della distribazione dei divi-
dendi. Monostante queste garanzie
tecniiche, resta lincogmiia politea.
La stranesgian ofi Orcel di “rifocalizza-
" Je attivitd russe sui pagamenti
internazionali per [a clienteda cor-
porale aocidentale non sanzlonata
e urttentativo di cidurre lesposizior
ne al rischinsistemion.

Intanto Friedrich Merz, Cancel-
liere tedesco, ritoma su Commerz:
o cosi che si distruggze la Gducia,
nevvchela s costrudsces,

. dim.
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La performance del primo trimestre
Bper: utile in aumento, nuovo piano ad agosto

IL RISULTATO NETTD
SALE DEL 17% A QUOTA
518,5 MILIONI DI EURD
L'AD PAPA: « 18 MESI
PER REALIZZARE LE

SNERGE CON SONDRD:
| NUMERI

EOMA Bper ha chiuso il primo
trimestre con un utile netto
consolldate di pertinenza del-
la capogruppo di 518,5 milio-
i, in crescita del 17% sullo

stesso periodo del 2025 dopo
integrazione

aver concluso 1"

della Banca Popolare di Son-
drin, comsolidata & bllancio &
partire dalll |£||D dello scor-
&0 anno, L'y cofisolidato
otdinario, da cui sono scorpo-
ratl gl onerl dl Integrazions e
I'impatio della purchase price
allocation, ammonia s mi-
Hioni di eura, La banca ha I:ua::—
nunciato che aggiorner il

no industriale il prossimo &

agosio
«Per nod oggi la princi
attivith & integrare completa-
mente Sondrios, ma «mai dire
mal, vediamo che cosa succe-
de e pol decidiamo che cosa Bx-
e - Famministra-
tore delegato Gianni Franco
Papa, interpellato dagli anali-
sti sul ruako che [Mistituto in-
tende giocare nel consolida-
mento del settore bancario ita-
liane - oggi non ¢'¢ niente sul
tavolo se non La plena -
ziome di Sondrioe=, «Con
Sirlle-ba proscetins Tad“of
friremo un'indicazione della
di quello che acca-
ra dopo il 2027, nel 2028 ¢
nel 2028, e ¢l aspettiama dil po-
ter urre ulteriore siner-
E: i coste e di ricavos, Papa
ricordato che la realizea-
Zione di 290 milioni di euro di
sinergic & un ta
s0=alla luce del e
e Sondrio fino ad aprile non PR
hanno potubo lavorare sulle si- R
nergie ¢ dungue «abbiamo 18 J;
miesi per realizzaries.
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Advertici dell'Abi

[1'0Osear delle banche

rAntenio Patuelli, Gian
Maria Gros-Pietro, Camillo
Venesio, Marcs Elio
Rottigni, sono tra i
premioti della
manifestazione Dscar delle
bancheieria Torino. 11
premioé Stats assegnato ol
vertict Abiatutela del
risparmio, dellosviluppao,
dellastabilita inanziariae
della fiducia nonché per
l'impulso al rafforzamento
di efMicienza ¢ innovazione
del settore bancnrio.

SCENARIO BANCHE

=

40 -5

P e T T |
LD RICEVE

LUSHD DEL CLENTE CHE

[BE

BT ALTRI AL

CEMHBILE

16



(E-MAL- 226

do pag. 3/

toglio 1

ME

Dmolidmn = e Resp: Robeno Sommel
Firarura: 41255 Dhilfusione: 33844 Lettori: J0SMH [ D Samga 0006641

tjﬂﬂ.'-l’l. STAMPA

45 Anmversano

Nexi conferma | targel 2626 e non esclude un dividendo extra

di Franceved Gerosa

exichide 1] pnmo tnmestre con risul-
tati le aitese degli analisti, soprat-
tutto a fivelio di lt.cmfmwlngm-
dance H126. I ricavi della paytech, nel miri-
uulhifm:indl nv:ltu? Cwe [ stareh-
be valmando un'opa da dieurca
livello di se vakme), somng r=l
pari a #21.4 milioni {+]1% anno s anno)
LOn UNa CTrescita ng a +5%,
comtro il consenso di #1535 maliond, La per-
formance & stata penatizzata dalla divisio-
e Merchant Solutions (- 1,4% ). Meglio Iz-
swing Solutioms (+4,7% ) e Digital Banking
Solutions (+3% ). L' ebitda & migliorato del
2.6% a ¥96,5 milioni (380 milioni il con-
semen) oon una crescita dell'ebitda margin
i 73 panti base al 48 3% (46,6% 1l consen-
g0 grazie al miglior controllo ded costi.
Questo dato per Banca Akmos riflette una
leva operativa che non & ancora stats impet-
tavta dad 1" pumento dei costi indicato nel Ca-
pital Markets Dy di marzo, T costi del per-
mn]caulumund:]ﬂf%-ﬂﬂ? miligni,
elli ﬂpﬂ-l‘ﬂ:‘ll'l somn dimdnain del
dEnaEI miiliomi, L' indebitamento netto 51
& attestato a4, 560 miliandi, 2% rispeteo al
quarto frimestre del 2025, 1 risubtati del fri-
misire sennfermands ka solidit e b resilien-
za del modello diversificato di Mexis, ha
commentaio il ceo, Bernardo T-.E:grm la
soncieta wstn o entrando in una nuova fase
fortemente focalizzata sall'execution, In
quanty infrastruthara mmd.ull mm
europen ded pagament, Siamdo in s posi-
zhone unica per suidare 1"evoluzione dei

| FAIMENT] Enropas.
mennn&dﬁmn contran, peril 2026 Ne-

xi ha confiermato nml nefl «gnstangial-
mente in lineas con il 2025 (3,585 miliar-
di, in crescita del 2, 1% (consenso +2%),
un ehitda in vaboee assolutn ssostanzial-
mente: stabiles (1,904 miliardi nel 2025;
consenss 1,893 miliardl) dopo gl invesi-
menti s:mtngm, un £xcess cash generation
di T30 milioni (736 milion il consenso) e
un dividendo di 0,30 exro per aziome (350
m'hunl.p:lddd?.l’ﬁ-jl + ANAD 1 an-
ni e mﬂg:gmmm il 20 maggio. Un divi-
demdo che cresceri nel temipo, come ha as-
5i|:m’¥u ';h'z;a: Mingrone duaﬁu: la call
o ghian 1, I.I.rlﬁl!rilihl'-' ﬁPﬁh'l‘-‘b-'
be n&sm I:fﬁlﬁﬂ:t i+ la distnbazio-
ne i una cedoba extra. Cuanto alla leva fi-
nanziaria, scomtineerd a ridoesd grazie alla
generazione ¢ cassa fufures, Ribadito an-
che I'impegno al mantenimento del rating
investment grade, In borsa beri il titoko Ne-
xi, dopo un massimo intraday a 4,309 euro,
in chagsura ha rdolio il goadagno & an
+1L,21% a 4,181 euro. (riproduzione riser-
vata)
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EI'I digitaie, mﬂﬂﬂ mlniml
di Franceseo Ningfiode

Amnkrl]u sul mindello di remunerizione dell’eumo digitale ¢
sulle commpssion per 1 commenciant, L' imes mggiunta ie-
Fi i L inconvne i ombra della commissions acomxms-
ca (Foon) del Parfamento Buropen dovrebbe ora consentire di ac-
celerare i negoziat, Resterebbero i noddi legat ai ot individos-
ki di & il corsi legale delln valute. Secondo alcune fonti,
il r¢|ulm: spagnole Fernando Ravarrete (Ppe) ha raggunts on
Wm%ﬁﬂ_ﬂmw.?ﬂ:ﬁhlﬁ:nmm
al rigsans da sorprese in plenara, In s&guuuiﬂ accondo poditico

I:I'I'I pﬂllimlmmll’h'llﬁ'ﬂﬂ 17 dalla m
wva il un st ME ﬁ-ﬂ:m 1Oranza

wotn in Econ del 23 gingno e nella II:HJ'L:d:I'IS-'ﬂ io. S
aprirehbe cosi la sirada ad triloghd ded atos con Commns-
nmu:Mlglm. Melle trattative sono stat introdotti slcuni ele-
menti consideradi rilevant dolla delegazione italiona di cui fanno
¢ Tridico del M55 ¢ Marco Falcone di Forza Italia,

quest ¢'e il rafforzamento pella fase transitorta del principio
&ImmmuythmmM -
by per | plecoll COMmerciant, memre i nalla fase defimiti-
Vil & Stala un aperturi @ Commisson mm: aller wero sulle mi-
crofransazioni per i commercianti, sulla base di una valurazione
deila Commissione & dei dati di mercato, Inolire  stato inserito
un rifenmento all ssenza duﬁmtprmmg fee el calolo
del tetio alle commissioni ed &

stata prevista uRa revisione pin

el !
e e
b sk costi. (riproduzions riser-
wata)
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Bper, Papa apie al mé&a: topo Sondrio mai dire mai

ofi Fuca Goaliteri

leta dell*integrazione delly
B‘E:d& nndnu:p;:ucnm”n':ulundnpfg

e rimestre, 11 it dlal ceso Gilanni
Franco Papa hamdmmpwﬁ;ml e FEsi Coa an
utile petto ordininio consalidato di 349 milo-
ni, sostenuo dalla tenuta del margine di inde-
resee, dalla crescita delle comandssioni e da
ité del credito che rest tra Inmiﬁli-nri
del sastemna bancirod taliands, Intanto I'ad nkane-
cia sl méa: «Per noi oggi la principale atmivi-
t & ingeprare completamentes g drigy pod i
diremai, wﬁmﬂmcmammdupﬂédmi-
diamo che cosa fare. Ma oggi non c'é
sul tavoko se non Inlfal:m integrasions dl S'Lm-
drio=, ha s ‘apa duranie la conference
call di ieri. E sul processo di integrazione: con
I’a;gmmm del piand industrale in
offrird «una indicazione della gui

mdlgmllndummﬂd il 20T, mel 2026

e nel 2029 e ci aspettiamo pnter[wﬂium:ul
teriore sinergie di costo & di ficavos rispetto @
o0 miliond & enro anmanciat nel piano «ma

questo accadra dopoil 2027, la resrio-
e del mercabn, con il ko in discesa del
3.32%a |17 eann.

I ricavi core hanno punts 1,77 mikardi. 1
margine i inferesse si & attestato a 1,09 miliar-
:ﬁ_buuﬁnlﬂniumﬂﬁ!mhmnm dei tas-

g e della dinnmica commerziale, mentre e
cm:uﬂsﬁnm mﬁm tpecais 681 miliond
soprattutto nsqumlm Hitos : alia
%W&.l rFu
leegivi mn-nﬂlmal 'TF mifiardi
ul fronie dell efficienza, il costincome si &
ferimgto &l 45, 1%, Hvello che colloch Bper
ghi operatoni pit efficienti del settore. Gli oner
; ‘vluiumnmmummuﬂh Emmmn-
e i cost "integrazione e agli adegua-
TII!I!DEEITEE'I?.I.EII Il costodel ﬂTEﬂ'Ia!l;I:IH.EIE'LlH.:ILI—
zaln s & afestato a 17 punti hase, con rettifiche
sui finanziamenti alla clientela pari a 85,6 mi-
lioni. (nprodusions nservata)
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Il mese di marza volalile pei ia Fingso ¢ iMedialanum bofta e riescone a crescera

I conti delle banche-reti reggono alle turbolenze

0 ANDREA BONFIGLIG
MEF-NEWSWIRES

omti in ordine per le principali ban-
c che refi quitae lﬂm‘rnnm perh
Teagibo in ﬂgmu'dn i anda-
menio contrastoto; in rosso Azinat
{--1- 3% e Fiseco (-1,8%), tranguilla-
13 parita Banca Mediola-

nam {+

Per I ﬁ..:.lnn:, ir-
uvlqmtntnll m:ifum trimestre si
sono atlestil a ETI v Hiond o2 e
ro, sostenuti da un aumento del
14% dei ricavi ricomenti in gt §
mercati chiave, con contribati in
icolare da Iealin, Stati Uniti,
irati Arabi Uniti & Brasile. La
holding presieduta da Pietro Gig-
liani ha chiuso il timestre con wn
atile nettodi 125 mibioni e un wii-
le netto Reomente in crescita del

racenlia netta totale di 10 miliandi e on
utile netto di 550 milioni, al netto di
componenti strsondinans,

Lltile netto di 162,2 milioni {-1,2% an-
nao} per Fineoo, ricavi per 3429
milioni (+4,1%) grazie alla crescifa di
futte le aree i business: I[nvestin
(8%, favorito dalleffetto volumi e
maggiore confribuie di Fineco Asset
Management), Brokerage (+5,2%, gra-
zie all aumento degli asset amministrati
e afl 1 bz i birvesti-
tori atirwi) & Banking {+1,9% o/, grazie
alleffetiovolumi pn.:-.s}t-m;l Cili assed to-
tali sono balzati del 14% a 162, 1 miliar-
di, grawie anche o una raccolte netts nei
tre miesi di 4,6 miliandi (+43,8%), di cui
1.2(+8,5% ) ned gestito e 3,6 nell"ammi-
mistmib.

Confinia inoltre, per |3 banca goidata
dall”ad ¢ r]g Alessandro Foti, 'accelera-
sione nell'scguisizions di muovi chients,
pari a 63 mika (+17,65 ) nel primo trime-

marzo &

gato Massimo Doris ha visto i clienti su-
perare i 2,06 milion e 'utibe netto bakea-
re di ana
276,2 miliardi, in crescitadel 13%. Il pe-
rindo di instabilith peopolitica
ha imciso
tir burtale 51 & contratta dell' 11
Fromdo con il
2025, toce

ﬁnﬂh pestita a 18T miliardi, 11 todale

ia cifra percentaale:
okl
wulla reoolta: goalla net-
nel con-
i trimestne recond del
3.4 miliardi di euro, con

elle musse pestile & amministrate al 31
a 154 4 miliardi, risulman-
doin dimimuezione dell'1 % dalla fi-
ne del 2025 per effetio del calo
dei mercabl. Mopostante cido il
buscin ancdamento ded risaliat com-
merciali delia hanca e Ia crescita
delle masse gestite ha sostenuto
l'andamento delle commission::

uelle nefte gi sono affestate a
3535 milioni, in aumento del
IE% rispetto al primo trimestre
20

RICEVE

15% a 125 oo, ' FRPTI Jrer :
; . stre, che hanno portaso il totale a wn Cuardando agli obisttivi il

wmm nﬂ'l]ﬂ ha ra.gg:umudﬁ«ﬁ mi- gy dagli 1,9 milioni (+99%), Sul b 2026, Banca Medi i s
144, ]E m“ﬁ G dell"inmpovarione, la banca ha Lati a una raccolta netta in ns ]
ity i Iﬂg"‘" progressi nellintegrzione dellimtelli-  gestito ancora sostenuta: volumi in li-
rando lapciore negli Stati Uniti m artificiale allintemo della piatta-  Me= con i 9 miliardi del 2023 a fronte di
mwiﬂluﬁﬂﬁnm! s it d&i di consulenza, orientati a ire mercath stabali, 11 margine da inferessi

Awinmt Nsi. Sulla base della ai consulenti finanziar strumenti in gra-  Proefiato in aumento di circa il 15% ri-

: ] sl i i i al esercizio. Il divi-
ce operstiva e an linea con I strtegia di do di aumenzare la gualith del servizio. d&
: : elladi fer & stata wnn atadicon-  dendo, so ad approvazione, & atie-
SR MU KGOS :::manc:el Banca Mediojanam, L'gii: 90 i Creseia ieperts I dvidende e
mato gli obiettivi per il 2026 stimando,  noro g dall* amministratore dele- 2025 di 80 centesimi per azione, (ripro-
in condizioni & mercato nonmali, una dinxione riservata)
AZIMUT e FINECOBANK m?ﬂ.ﬁ. MEDIOLANUM
D e o
Efo 4
oo
e
0 ifi
L rhued O Ll LG
206 FolFa ] 208 236
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mCoLs GRAHAM®
1 mdmﬂgﬂvm ndeil di- wherion interruzioni delle catene di
rect len gtll c-market  approvvl ntu,ﬂ:'unduk
lending. in cui il capitale & forni-  inevitabily pressioni in prisiehe
b s finanziaton non bancar e per-  che non s vedevano dai tempi della
tanto non compare nel bilanci delle g de Covid. L'aumenio
banche, che sono state soggette o dell’inflaxione aceresce la probabili-

1T amentazione pill Agorosa
gﬁrﬁf;mnd: Crisi ﬁnﬂmﬂu del

Lam parte dei i}
COnCess] |:||=] meercabo del cm:lgt;b“

virio hanno un rating inferione all 'in-
vestment grade. powché costituisco-
no una forma di prestito su misurs a
sochedl con wn mento creditizio pio
hasso e una minore capacit di acce-
dere apresith obbigazionarn, offren-
do lowo un caisale per oltenere fnan-
Ziameni.
I miercati del credite sono st estre-
nuarmsente solidi nel 2025, ma verso
la fine dell"anno 5i & prodotta unadi-
wrgenaa tri | mercati quotati (pab-
blict) e quelli non quodat (privat).
Mentre i mercoti investment grode
contimann & dar a i Bona te-
nuta, il mencato del credito pri .
dal valbore di 2,1 triliom di dollar, ha
cominesato & swling uno siress 1est
strutturale. Uno dei problemi & che
il ereditn privato, rspedto al debao
tradizicmale, ML 1N’ espoizice
ne malto pail elevatn al settore tecno-
bogicn, ches vilnerabile albe trasfor-
mazicni indotte dall” AL Sebbene il
credito privato non vengn
con la stessa frequenza del credito
quotate o dell” azonano guodato, la
significativiscomunanza nell esposi-
rinne al settore tecnologico inplica
che i benefici di una volatilich infe-
riore possonn svanire. Chggi guesto
BTN METCHin rsente & nimere-
e avversitd, [1 contesto di tassi pid
elevati e lo shock geopolitico cansa-
to dalla guerra nel Golto e dm dazi,
sommanat alla disruption dei modell
di wsiness nel software guidata
dnll’ Al, honno innogurato wmn pefio-
dﬁa il dgf:mn'ﬂ]] Ii. F:nnt.ml:tm
ltﬂﬂalﬁt ult ivi{pa-
Fatinbmentt 1 2.1% tiree) St
wy indicatore ritandaio. Se incladia-
me le passivith e le difficolty nasco-
&1e, 1l tasso di sofferenza effertivo po-
trebbe avvicinarsi al 5.4%.0In
u:-:rnl:ca? dinverita :ﬁ-:l:ntch]n iver
niade CrIacE ira ko AE
gﬂ]n {hm%aﬁu.ﬂ.ut, Tonwe nhs-ulns.cemggﬂ
radicale nelbe infrastrotture fisiche, e
i portafoghi di hnprued:mfm‘amn]
tamente indebitate o esposte all’ Al
Lo scoppen della
CHEUSHIO W VS

rerra in [ran ha

k petroliteroe

T i rialzi ded tassi mirali & contra-
starla, che mppresenterebbers una
minaccia direfia per ke imprese alia-
mende indebitate.
I fatbeei avversi contimeano ad au-
mentare, con implicariond significa-
tive per be aziende indebitale & per
gli investito nel credito privato, In
primo I escalution del conflat-
o i Meedio Orriente ha com
la chivsura dello Stretto di Honmuaz,
oo i rasc b oo shack dell offer-
ta globale che nom 5i vedeva dai tem-
pi dei lockdown anti-Covid. [n se-
condo luoga, le aspenative s tassi
di imteresse sono passate da tagli a
nakz, poichE 51 ede un mEmento
delle spinte inflazionistiche. [nfine
I' Al viens descritta come una
capace di sovvertire | modelli di bo-
siness in sertori quali il software e i
servizl informatics, complicando ln
determinazione del prezzo di ascita
per le imprese, 1T vero test di stabili-
th armivent nei prossimi 18 mesi,
ﬂuund-n seudranno guasi 480 miliar-
di dedlari di debito privato e spon-
07, INVeSIFON & matsor :h!.rran
o decidere chi dovrid farsi canico
del :irubnmdu_nd:] ﬁﬁWm.
Giran parte di questo credito privato
& stato erogato all*inizio del decen-
i, & fronte di valotarioni e tass di
iMeresse che oggl non esistono pii.
{nmmdinﬂmﬁdimﬁd per le
po o le fusion & acquisizoni, que-
sti deficit di capitale dovranno esse-
1e corlmiati do aggressive inkezion: &
fund:pm;mdupﬁu:d: li sprensan o
ni di debt-for-equity
swap che nidefiniranna il panorama
dlella ripresa,
Il mercato del private credit non &
sull*orlo di un crollo imminente, ma
& frova Plcilll‘i'-"e-m in una fase (R
e piin tragile del ciclo. In -
wva, gl investiton isbifuzionali con
orzzoat emporali pitt lunghi do-
vrebbeno evitare | problemai legati al-
b= hmatazioni der imbors, benefi-
cinndo al contenipo di un premio di

ilki umﬁ:ddha?pmmuﬁ eTeTa-
Liguidazioni forzoss, n%'rrutlu-

r'&zlmﬁ ¢ mfinanziamenti. (fprodu-
IO TESErvIin)

Mrﬁmﬂﬂlﬂm: L x

eolirions di
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Perché il mercato del credito privato
per il momento non rischia di crollare
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Al b
A Patuelii e ai verticl
gli Oscar delle banche

Antonio Patwelli [im foto], presi-
denta dell'Abi, i vicepresidenti
Gian Maria Gros-Fietro e Camil-
la Venesio, nonche | Dicettare
Generale Marco Elia Bottignl so-
na tra | premiat] della manifesta
Fione Oscar delle banche a Tor
na. | premio & stalo assegnalo
a Patualli per la guida dellAki a
tuteda del risparmio.
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Unicredit, 'affondo di Berlino

“Non si tratta cosi Commerz”

PROTAGONIST)

Secondo Merz la strategia
di Orcel “distrugge

la fiducia™. Intanto la banca
italiana esce dalla Russia

Intanto proprio bed matting s
banca guidata da Andrea Orcel ha
annunciato wn pia sorpresa la par-
giale vacila dalla Russiz, Un tema
che aveva temuto banco per tutto il
H125 In quanto la sua presenza (o

r""‘

&

cedendo parte dell’Ao Bank ~ Russia ;Efnmm nel mlnnunﬁﬁ 2o
: Ve o e provocato  provee Sessantadue
e dimento sul Golden power che di fat. i ol
to ha impedito a Unicredit di acqui- amministratore
gire Banco Bpm. Iﬁ“ﬁdﬂlq celeqato
a scalata di Unicredit a Com-  L'acquirente delle attivith russe ottt T delgruppo
merzbank, fltaancheatiraver- & un investifore privato consalida- i Linicradit
soun'ps lanciata sul mepcaty,  tocon sedenegli Emirati arabd uniti, dalla Garrianis dall'aprile 2021
non piace gi bedeschi. Bin particola.  con relaziond i lungo corso con Iy il o
re al governo. [ cancelliere tedesco. communita istituzionale ¢ imprendi- dﬂ-g'g?E?
Friedrich Merz beri & tomnato a criti-  Loriake Iocale, in relazione al quale
care la strategia della banca italiang Unicredit ha effettoate le previste

nel confronti di Commerzhank:
=Mon & questo il modo di trattare ist-
tuzioni come una banca tedesca - ha
affermato Merz in un discorso rival-
to al beader del mondo imprendito-
riale a Berlino -. Cosl s distrugge la
Nducia, non la si costruisces, ha ag-
giunto, Marted la banca italiana ha
lanciato formabmente L sua offera
pubhlica per rafforzare Minfluenza
su Commerzhank, dopo mesi di ma-
nowTe £ und feroce resistenza da par-
e tedesca, Mers, nel suo discorso,
ha riconosciuto che 'Europa ha bizg-
gno di grandi banche per fnanzia-
menti complessi, ma ha agfiunto
che wquesto non significa che gqual-

verifiche di conformitas, L'operasio-
ne prevede lo sconporo da Ao bank
in una desco delle attivith di paga-
mento internazionali, in prevalenza
in eurn e dollan Uza, per clientela
corporate oockdentale ¢ mssa non
soggelta a sansdond, che resterh al
IR soptto Uinicrecite. Mentre la Ao
bank con le restanti attivith vers ce-
duta allacquirente. Unicredit stima
che il deal «generi un beneficiocom-
pleszivo sul capitabe di circa 35 pun-
Lii hases, ma ton Cf SERENG Conse
guenze sulbe politice di distribuzio-
ne #i sock, «in quanto i relativi effetti
saranno esclusi dalla definizione di
ukibe netto ai find distributivie, né sui

siasi forma di aequisizione sis aceet- target di wtile J028-2000 «in quanto
tata senza restrizionis, eventuali fattor negativi aggiuntivi
Berling & il secondo azionista di  rispetto a quelli gid incorporati nel-

Commerzbank con il 12% dopo Uni-
credit ehe martedl, contestualmen-
e al lancio dell'offerta ha dichiarato
di essere potenzialmente al 35 5% at-
traverso Mutilizzo di strumenti deri-
vati. E oggl Commerzbank presente-
i i i abiettivi fnaneiar al 2080
che potrebbero includere nuoyi ta-
gl i posti i Tiwomo, dopo wna prece
deste Aatrutturazione che ha porta-
toallMuscita di 3900 dipendenti dal-
Finizio del 2025,

le assurizion saranmng com
Lioperazione dovrd perd avere ll
via libera delle autorith russe, +E in
vigore un regime speciale: quando
arriverd una richiesta corrsponden-
L, e il esaminata, Finom non
&stata presa alcuna decizione inme-
ritees, ha detto Dmitrij Peskov, porta-
voce di Pulin, «5i bratla di wn process-
w0 decisionale piuttosto comples-
B,
R i i b T
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stavolta la Bee non tardera sui tassi

ldma in un'emergenza econo-
« Smlca:ﬂmnﬁmia.ﬁemmém-

m&qﬂcﬁa.éﬁ:ﬁﬁhﬁnmém

minciata il 28

CLPINTERWVISTA
Patuelli:"PianoUe
controla crisi”
GIUSEFPEROTTERD

. Ma dobbia-  vonomisume

mo masovercl in templ streftl, Non

Antonio Patuelli
“Subito un piano perlo svﬂuppo Ue

possiama andare avanti con il passo

dellalentocraziaeuropeas, Thﬂnm

mio Patuelhi, presidente dell” Abi, ser-
onali

L - PaLENA

el

| presidente Abi: "Debito comune per fare investimenti. Avanti anche senza [unanimita”

Antonio Patuselli
Presidenes dell'shil

rafforzata

L'INTERVISTA

GILFSEPPE BOTTERD
TORIND
famo o wn'e-
MCTECNED Co0-
{( nomica e finan-

rigria, S non &
ancora esplosa, & perché Ia
mnécmnmmta:lzﬂfd:-
o. Ma dobbiamo mug-
'w:n:l in fempd strettl, mette-
e subito in atto gli investi-
menti. Non possiama anda-
re avanti con il passo tradi-
zionale della lentocrazia eu-
ropeas. Antonio Patuelli,
presidente dell'Abd, & oon-
vintoche servano misure ec-
cezionall, «Quando c'era la
Eﬁndma & stato decizo il
rr: Oggl & esaurito, ma ha
fa otto effetti. F bene che
Commissione europes
propongs in termini decisi
un piano di npre:sn per lo
sviluppo, Eiato in par-
te con fondi curoped - rive-
dendo il bilancio, cosa sem-
prc complessa- e in parte
con debito pubblico euro-
che ha una forte credi-
ilicd sul mercatis,
Le condizioni politiche ci so-
no?
«C'e la necessita di non per-

Bisognaagire
con pid rapidita
alivelloUe,anche
conlacooperazione Sifavoriscalunione
deirisparmi
edegliinvestimenti

derE mnﬁnpms:lhﬁ nella ni-

ta Come & andara avanl:i
I'Europa quando ha voluto
farlo? Guardste 'euro, Mon
& la moneta di tuita N'Unione
£u E la moneta di chi
ol & stato, & itto guesto si
chiama cooperazrione raffor-
zata, Se avessimo dovuto
aspeftare |'unanimitd, non
lo avremmo, Tulto questo
non contraddice i trattati e
non e diventare creticis.

Ma quanio & fl‘l'b‘e-r davve-
ro, lo stato dell'economia?
wiali elermenti di gravith live-
diamo tutti. Prima di futto,
ogni giorne i mercati ricevo-
na una doecia fredda di an-
nunci: annunci che dicono,
fatti che smentiscono, altm
annunci che correggono di-
chiarazioni non combacian-
t. Tutto questo, per essere
precisi, in tensione i
mercatl, Cualoune, non in
Buropa, cercamagari di fare
affan opachi utilizzando in-
formazioni inanticipo. Que-
sto non fa parte delle regole.,
Sono molio spframmﬂ che
5 unga almeno un ar-
mistisiostatiles.

Sarebbe sufficiente?
sAmmettiamo, comesperia-
mio butt, che vengs raggion-
to un cessabe il fuoco stabile

SCENARIO BANCHE

ll sisterma bancario
ésolido secondoBce
eBanca d’ltalia

Sullintelligenza
artificiale I'turopa
& attivissima
Noncirendera
schiavi ma dovremo
gestirla almeglio

eunavia perarrivare alla pa-
e, Loall universich ho avuato
come professore di diritto ro-
mand Glorgio La Pira, che
i anche beato. La Pirac
insegnava uite le setrimane
che & molto pid facle orga-
nizzate la guerra che orga-
nizzare bk pace. Eoco, questo
& il mio timore, Citenens un
quadro di stabile riappacifi-
cazione non & un'operagione
dim Mom st an-
dare dietro agli wmord ripor-
taid dai agel, perche ci
song leelezioni di medio ter-
mine ai primi di novembre,
O ¢’d una strategia di grande
respiro, basata su principd e
me di stabilizzazione
della oppire rischia di
Eﬁempl;l:’ll_llgpriure fase effi-
rmera fira conflintim,
Le banche del nostro Paese
sono attrezzate per resiste-
re?
alli basoesclusivamente sul-
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le dichiarazioni ufficiali del-
la Bee e della Banca dTtalia,
Mon do opinioni personali:
le dichiararioni sono di soli-
dith, In generale, of sono ban-
che pit solide, altre media-
mente solide e ¢’ anche
qualcuno che dobbiamosal-
vare, Ma dobbiamo essere
maolto aceorti: il costo del
denaro & aumentato, so-
prattutio per quanto i

da i titoli di Stato, €& bi
gno che sl sblocching prov-
vedimenti, innanzitutto un
Progetto europeo presenta-
o 14 mesi fa: in gergo si
chigma Siu, & I'Umnione dei
risparmi ¢ degli investi-
mentl. £ un plano normati-
vo per favorire, senza co-
stringere mal nessuno - per-
ché questa deve essere sem-
pre la regola - i risparmiato-
ri ad avere incentivi per in-
vestimenti prodattivis,

Che cosa si aspetia dalla
Banca centrale eurnpea nei
prossimi mesi?
waAttualmente i cassi della
Bew sono molto pil basd di
guelli delle altre p

banche centrali n:lell'ih:l-
dente, ciol della Gran Breta-
El‘lﬂedegllﬁtﬂll Uiniti, 11 pro-

ema & che 1 tasst di merea-
toeranosostansialimente fer-

mi fino al 28 febbraeio; dal
primo mareo s sono mossi
di alcuni dﬂmmalu Hrnnna]v
b, l.iu-ﬁl.l anbicipano le
decisioni delle £ oM
trali, Se alcune guerre fini-
sconodavver, | tassi di mer-
cato s raffreddano; se inve-
e, aldiladelle prose-
gumu. & chiaro che chi gui-

a le banche centrali questa

volta non acelverh & diil=

{j_U'ESl'E' Lo

merterh | assls,

Nel 2022 Francoforte ha at-

E50 (MOPPO A MUoVErsi?

aSi, e hanno dovuto fare una
cresclita rapidas,

C'¢un altrogrande progetto
spesso evocato, Peuro digi-

tale. A che punto siamo e co-

me Lo stanno iamndo
lebanche? R

al’Europa per tanti anni,
per decenni, ha usufruito
di circuiti internazionali,
soprattutto di origine ame-

ricang. Sono loro che han-
nupunatu]ucaneditmdi-
tﬂ in Imlla cmquant anni
, senon di | perd
Finn:rgje smm fa-

cilmente aecessibili. Ci so-
o gid circuiti privati italia-
ni ed europei, alcuni li ab-
biamo in tasca da anni in
un rettango o dh E]ashl:a
L'eura u:llguale & l'inevita-
bile terza forma della me-
desima moneta: & logico

che chi emette 'suro 1o fac-

cia non solo sotto forma di
moneta metallica o di ban-
conota, ma anche con le
moderne tecnologie. £ un

oressn storico. Finora il

dialogo con il mondo ban-

carip & stato proficuo. Gli
istituti sono gid cultural-
mente pronti ¢ dovranno
prepararsi  tecmologica-
mente 8 gquesta operativi-
t, con investimenti che
sperlamo arriving  anche
dalle istituzionis,

Sull'intelligenza artificiale

EIFJ.EI!.HIZII'IEFIHZEI =

te della competitiviti del si-

stema industriale e finanzia-

rice. Teme che "Ue rschi di
arrivare inritarda?
aNon credo, perché PEuro-

pa & gid attivissima sull'in-
telligenza artificiale. Da
unanno & mezzo, noltre, &
molto pid autonoma & pie-
na di iniziativa, stimelata
dalla nuova presidenza
americana. Voglio dire
due cose. La prima ¢ che so-
nacompletamente d’accor-
do anche su questo con il
nuovo Papa Leone, che ha
invocato uno spirito criti-
o nell'utilizzazione
dell'intelligenza artificia-
le. Secondo me & la cosa
iusta. Non & I'Ai che ren-
Esemighuummleindm
ne, Dall’altra parte, intel-
ligenza artificiale aiuterd
le persone, ma costringera
pill © meno tutti a essere
pin evoluti, Quando avevo
tre anni a casa nostra arris
virla televisione, Tutti ave-
vano paura a boceare quel-
le mangpole, perché teme-
vano i romperle. Dopo
qualche tempo anch’io, an-
cora bambino, fui autoriz-
rato ad accenderla, spe-
gnerla, alzare il volume e
regolare 'immagine. Le
te:nulugie_, quandg arriva-
no, spaventano. Pol e si
abitua abbastanza Ffacil-
mentes, eolpo
MNon teme un contrac
gui posti di lavoro?
«L."Ai non togliera il lavoro
a futti. Agevolerd alcuni la-
vori e favorira forme di in-
vestimento innovative con
minori costi. Eun'ulteriore
fase della rivoluzione indu-
siriale: non fasciamoci la pe-
sta. Affrontiamola wtiliz-
gando le potenzialith e
avendo spirito critico ver-
£0 i limiti e i rischis, —
el L M e

pancaria
[taliana

Assoclazione
Bancaria
ltaliana

Banchiers AntonioPatuelll & presidente def Associanone bancaraitaianadal 2013 mala sua
carreranalistituzions & cominciatansd 1998 £ anchepresidente dellaCassadiRavenns
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FALCHI & COLOMBE

" FED, LADOPPIA
SCOMMESSA
DEL NUOVO
GOVERNATORE

di Dondato Masckandan
— i PN L

La doppia scommessa
del nuovo governatore

della Fed Warsh

3

L

)
L I‘*

4

Falchi & Colombe
Donato Masciandaro

i Fed g avvia ad dvere un nuovo governaiine capo,
Kevin Warsh, nominaio da Trump ed approvaio dal
Senato, Warsh ha annunziato un programma che & una
sfida: da un lato normalizzare la Fed, in cocmenea conla
sua reputazione di essere un faloo; dall'altco lato, non
scontentare I'aggressiva colomba che ol risiede alla
Casa Blanca, B una sfida che 5 basa su due scommesss, legate
rispettivamente agli effettl dellintelligenza artificiale e di una
riduzione del tassl ¢ della llguidica bancaria, magari ontenuta grazie
ably deregolamentazione nanziaria. Se cosl fosse, sarebbe una
rledizione Mveduta e corretia della “eloetta Greenspan”. Peccato che
quictla fu la ricetta che portd alla Grande Crist Finanziaria del 2008,
1l punto di partenza & descrivers quale sia il funzionamento
ottimale che il neo governagore Warsh ha in mente quando pensa
all’gconomia, BE' una visions basata su due pilastri intrecciati, che
riguardans rispettivaments il rusdo dei mercati e quello dello Stxto:
i mercatl possono essere Il motore df uea rescita econemlca non
inflazionistica, percheé i privati tendone ad essere guidad dalla
raelonalith dell'etficiensa, purche Mintervento pubtlico sia
“leggers”, Interminl dl dimensloni, e “neatrale”, In terminl di
allocazione delle risorse. Warsh guarda preoccupato alle
dimensioni defla spesa pubblica e del debite, ¢ vuole
ridimensionare il neolo della Fed.
N riftesso di una simile prospettiva *pio mercato, meno Stato®
sulla anallsl della attwale congluntura gl traduce In due
scommesse. La prima scommessa ¢ che P'economia statunltense
stia per vivere uno shock positive in termini i produttivit, grazie
alka diffusione che doveebbe avere I'Intelllgenes artificiale nella
produzione e distribusone del benl e del servizl. Uno shock sulla
produttivita si riflette sull"offerta aggregata, provocando
simultaneamente due spinte, entramie positive: una verso lalto a
favore della cresclta economica, 1"alira verso [l bazso sul prexzd. E*
gqui che emerge il primo parallelismo con la "ricetta Greenspan”,
Dalla meta degll annl Movania, Alan Greenspan, allora
govermatore in capo della Fed, si convinse che uno shock positive
della produttivita stesze colpendo I'economia statunicense, e che
tale nowlta avrebbe aumentato le capacith &l crescita, senza
contracoolpi inflazionistici. Quindi occommeva assecondare guel
cambiamento strutturale con una polftica monetaria espansiva.
Greenspan, che fing a guel momenio era consideraio un falco,
diventd un airone, doe camblo stormo, ed Indossb la cazacca della
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colomba. Hon sobo: negll annf Greenspan acoompagnd
I'pspansione monetaria con una politica di deregolamentazione
finanziaria, convito che i rischiodi una bolla finanziaria poteva
egsere accettabo, visio che, In caso dl un suo scopplo, gli efferd
recessivi sarebbero stab trascurabili, come la bolla internet della
fine degll anni Novanta sembrava dimostrare,

EWalsh opgir Sul tema delle regole finanziarie, fimora ha toccato
esplicitamente Fargomento mel suo pil generale progetto di
normalizzazione - leggl rfidimensionamento - della Fed, che
riguarda anche la ridefintzione del concetto di indipendenza della
banca centrale. Concretamente: I'indipendenza della Fed deve
rlguardare la politica monetarla, ¢ non la regolamentazione
bancaria, in cul sovrano deve eszere Pindidzzo politico, Inoktre mel
perimetno monetacio la Fed deve ridurre B suo sostegno indiretto al
finanziamento di spesa e debiio pubblico, artraverse un
rdimensionamento dei tioli pubblici nel suo portafoglio. Ma tale
ridimengisnamento significherehbe automaticamente una
riduzione della creazione di liguldlta che & presso le banche sottola
forma di fserve, Una take riduzione significa maggior volatilich dei
tmsi di Interesse, verso Palio. Traduzione; magelori rischi di
Instabdlich finanxlarta, onerd pla altl per chi @ Indebltato, clod
famighie, imprese e Stato. Ma una simike eventualita farebbe alzare
le sopracciglia — ad essere ottimist - del presidente Trump.

Come quadrare | cerchio? Walsh potrebbe usare la
deregolamentazions bancaria, in modo da abbassare la domanda di
riserve bancarie. E la seconda scommessa, grazie alla quale la Fed,
utilizzando lasgsizsmo monetaro ¢ deregolamentazione bancaria,
accomn pagnerebbe le magnifiche sorte e progressive dell'economda
statunitense, facendo sorridere I'inguiling della Casa Bianca, che
gl4 guarda all'appuntamento elettorale autunnabe. Peccato che la
doppia scommessa di Greenspan porth alla peggior recessions del
secondo dopoguerri Memento.
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Perehédl Porr
non ha funzionato

WEROHICA DE BOMANES

| PianoMNazionaledi Ripress e Resi-

lienza (Pnre) non sta contribuen-
doa rafforzare il potenziale di svi-
luppo del Paese. E questo, in estre-
ma sinpesi, I'impatio atteso dal go-
verno nel quadriennio 2025-2029.
Tradotto: i circa 200 miliard messi
in campa dall Buropa non sono ser-
vili a incrementare la crescita po-
tensiale del Pacse che, peraltro, &
2id molto conteputa, Mello specify-
oo, il Plano sottrarms crea due deei-
mi di punto percentuale alla nosira
crescita potenziale, Stime di questo

tipo sorprendono visto che il Pnr
m;'::tra con ] obiettivo + raf-
I'economia, renderla pit ef-
ficiente e pit attrattiva. E invece il
risultatoa rovesciato. Che co-
sa non ha onato? Partiamaosdai
numier. Mel Documento di Finanza
Pubblica approvato la scorsa setti-
mana emerge che la crescita poten-
glale - ossia la quantich di risorse
che un'economia pud pmd.un'zzac i
fatori di produzione vengone jm-
piegati nel migliore dei modi - si at-
testerd attorno alle 0,7 per cento
nel prossimi anni, quasi la meta del-
la media deli’area euro, Un risulta-

VEROMICADE ROMANIS

1 Fiano Nazionale di Ripresa e

Resilienza (Porr) non sta con-

tribuendoa rafforzare il poten-

ziale di sviluppo del Paese,

questo, in estrema sintesi, l'impat-
to atteso dal governo nel qua-
driennio 2025-2029. Tradotto: i
circa 200 miliardi messi incampo
dall'BEuropa non sono serviti a in-
crementare la erescita potenziale
del Pacse che, peraltro, & gia mol-
to contenuta. Nello Sj’ecﬁiu:u. il
Piano sottrarra citca decimi
di punto percentuale alla nostra
crescita potenziale,

Stime di questo fipo sorprendo-
no visto che {l Porr nasceva con
Pobiettivoopposto: rafforzare 'e-
conomia, renderla pio eficiente
e piliattrattiva, Einvece il risulta-
tu appare rovesciato. Che cosa

funzionato? Partiamo dai
num:rj Mel Documento di Finan-
za Pubblica approvaro la scorsa
settimana emerge che la erescita
e- msmlnquanut&chn-
sorse che un’economia pud pro-
durre se i fattord di produzione
vengono impiegati nel migliore
dei modi - si atvesterd attor-
noallo(,7 percento nei pros-
simi anni quﬂsi'Eu mecti della
media dell'area euro. Un ri-
sultato tutt'altro che brillan-
te, Le componenti lavoro e
capitale contribliscono per circa
mezzo punto percentuale. La ter-
zacomponente, la cosiddetta pro-
duttivita totale dei fattori -che mi-
suri il grado di efficiensa di un si-
stema economico - fornisce inve-

o tutt ‘altroche brillante. - racwe

PERCHE IL PNRR NON HA FUNZIONATO

ce un contributo tivo pari -
appunto - a -0,2 punti. Eppure,

era proprio su quﬁm indicatore
che il Porr avrebbe dovato agire,
migliorandoelo,

Come & noto, gli Stati europei, &
in particolare quelli del Nord -ave-
vano sostenuto Pintroduzione di
Euestu strumento con Fobiettivo

i favorire la convergenza ira eco-
I'I.I:I'I'I‘.IIE“1 BII;IE.B “.LtPIlTH:'lpﬂll'l'IEﬂI'E

uelle imaste indietro. 11 divario

CEECIC FI\:I'
ter creare sempre di pil un"Unio-
ne di zimili. I nuovo strumento,

dungue, & stato creato con lo sco-
po di finanziare riforme e invest-

menti, non bonus e sussidi, 5i
chiama, infatti, Next Genera-
tion EL: i Ean&lmrvnnupﬂ'ﬂ
futuro, ossia per rafforzare la
m I:rim& non per distri-
nsu-mgnﬂll immediato,
A guardar bene, pard, cosl non &
stato., Almeno per ool Basti pensa-
re che circa 14 miliardi di risorse
del Prire sono stat destinatd al fi-
nanziamento del Superbonus 110
per cento nonostante Europa lo
abbia definito un sussidio “regres-
sivo” e “inefficace",

Sia chiaro: le responsabilita so-
no diffuse e attraversano pill go-
verni. Il Conte 2 ha presentato il
POFT COME Wi SUCCESS0 negoEia-
le, senza chiarire che I'entita (si-
gnificativa) dellerisorse na-
te all'ltalia rifletteva - semplice-
mente - |a nostra debolerza strut-
turale. In altre parole, peagio sei
messo, plin ottenl, Successiva-
ruesriies, i govero Drsgh bo b de-

SCENARIO ECONOMIA

finito “debito buono™, fornendo
un alibi perfetto a chi voleva
prendere l'insieme dei fondi subi-
to. E, infami, i 121 miliardi di de-
bitoei restanti 80 di trasferimen-
ti a fondo perduto sono stati atti-
vati tuttl sin dall’inizio: nessuna
gradualits (come deciso dalla
Spagna) nessuna prudenza {(co-
me Francia ¢ Germania che han-
no scelto di non usare la parte a
debito]. Infine, Pattuale esecuti-
vo -che ne ha gestito 'implemen-
tazione -, lo ha pil volte rivisto,
fino a trasformarlo in una lunga
lista della spesa con poche rifor-
me e molti interventi di manuten-
zione dell’esistenta,

sultatoé sotto gli occhi di tut-
ti: Vottanta per cento degli inter-
venti ha dimensioni mfenor al mi-
liardo e malti riguardano progett
gia esistenti, piuttosto che nuove
iniziative capaci di cambiare il po-
tenziale di crescita del Pacse,

In definitiva, il Pnrr appare co-
me un'occasione persa, con effetti
sul debitoche si vedrannonei pros-
simi annd, Eppure, inmolti -sia dal-
le fila della maggioranza sia da

uelle dell'oppasizione - ne chig-
O LITRR icg. —
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