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Nuovi prodotti

Quando si puo fare tutto in Rete

thﬂw il processo del mutuo in completa auionomia, |

con la possibilith i fame tuteo in digitele, Una novit
per [ mercato introdotta nuaova afferta XME (per me ) pro-
posta dis Infesa San Paobo attroverso b Divisione Banca dei
Territor, diretta da Stefano Barrese, Una scelin che, come
aplegn Clandia Visssena, esecutive director sabesSomarke-
ting digital retail di IntesaSanpeolo, «confenma e contrall-
i del progetio casa nells sirategla o sostegno del client], ¢
che inniva 11 modello di servzio endendolo ancor pia
semplice, sicuro @ digitakes, Chi & inferesato sl aoguisto
di un'ubituzione pud chiesdere, anche se non ancora cliente
Intesa, una valuinglone del merito creditizio, che prevede
e fasi: B prima, svolta sulls base delle informaziont so-
clo-reddituall del potensiake chente, in caso di esio posil-
Wi, prevede o “letiera delle prime verfiche creditizie”;

de con 1o “lettera di delibera”, valida iBo ghoml, Latho nota-
rile viene stipalite con & partecipazione in video det mp-
presentant della banca; Ferogazione della somma avviens
conmtestuslmente alla stipula, mediante l'emissione di un
boniflco immediato, Per qualsinsl fase delle operaziond di
istruttoria il cliente pod sceghien: se operare on line o ap-
poieiarsi @ una filiale Asica. Dallwwvio di XME i 25% dedle
sirmulazbont € il 20% dedle muove domande sono state fatte
trumite canali digitali, Triutoi sono corat terizzati do un'ele-
waita Messibilith: in particolare | mustul sons concedibili an
chie ai Taveruiori afipici, & possibile i Anoneiansento anche
per 1 woos del vabore, le condizbonl del mui giovani ga-
rantiti da Consap sono estese ai clienti finoa 4o annie ¢& la
poszibilicd di estendene Il preammoriamento o & soan,
portanmdo B duraty massima def lnaniamento o 40 annd.

seconda, unavolia identificaio limmobile e svviato Niter di G. Pa.
aeouiste, & basata sulle weriliche tecnioo-legali ¢ st conch- | DR PRODLTINE STERWA
Suegu Il mercato
l;',;'-'.'.t'db"'ﬂ RELLTATIEIN wutuoda 150.000 euro pﬁun'aﬁltazlwemcmmﬁzﬂﬂ.m
- | EEE comgrata da un guarantenne, ate mensill
- Standard
Banca
Tasso Crédit Agricale® 200 | 3128% HILYS
e Banco Bpm 1200 | dad% | BB
20 B | aum | e | s
Bper Banca 135% i51% 350,19
el Biccadel Terchorio Lombardo. | 300%  351% | Bi6E
Banta Sella 335% i61% 85647
Banca
[ Cridit Agricole 299% 3% | 63L60
PR Credem 307% 336% 63808
Bania Terrilora Lombardo 130G 1A5% GAELTD
S mesne | amw | uex | esam
Monto del| Faschi di Siena 340MG 3 EE GE5.23
Banca
PR Monte del Paschi di Siena 23M% | 261% HE 24
TET e o  Webank 256% LE5% ME3a
. Banea Sella 2455 265% ] Bk |
il 2anca Desio | 2sm | arow | Teass
Monte dei Paschi di Siena 14T%: 177% o252
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LESTIME

I private
banking
cresce del 5%

qumdlta
ai minimi

omostinte i contesio
macroecanomico fregibe,

seftome possa battere il mercato,
intereetando 0 e dil ooy Nussi

segnatoe dall inasprimenio di riccherza finanziaria par a 54
defle tensioni geopalitiche ¢ dal roviliaredi ol etro sui 72 complessivi.
nuown choc energetheo legato al Resta anche la convinzione che in
conflitto in Iran, lindustriz del i contesto difficile, la propensione
privaie banking, nel 2006, al rsparmio delle famiglle Amanga
continues o creseent. «n un elevata {Intormo fiBs), coh una
scenario di crescita debole e di forte crescita della focherza finanziaria
ingerlesa, conmtinu a inlerettan del =2 5%, sebhene indiseess
i parte rilevante ded ooy Bess rispetto al +4.5% del 2005, «5i (ratta
finansiar delbe famibglie italiane, ol umea crescita nominake, che sl
cui decherza complessiva st traduoe pii in una tenuts del poere
nantene su ivelli elevat], prossimi d'acguisto che in un reale
&i 4 mila milierdi di eunoe, ha incremento — prosegue Ragainl —
dichiarato Andrea Ragaind, E prioritario quindi ordentane il
Presidente di Aipb {Assodiazione risparmio verso investimenti
italiana private banking) durante produttiv. Preservare il patrimonio
lassembled annuale ded soci, il 4 non & plis sufficlente, se non se ne
meggho. Le prevision] per sostiene il valore reale nel tempe. In
questanne, sonoe perun incrementd  questo peroorso, la consulenza pub
dedle masse del 5%, praticamente la acoompagnare le famighie verso
meetih & quelbe del 2005, T perché € seelte pif: consapevoli & coerenti con
subito splegato: questanng non s le opportuniti offerte dal mercatis,
potrd contare sul contributo del Lallocazrione dei portafogli rifletieri
mercat (Stimato in un magre <4,4%)  un approcclo prudente, ma
e [l reddito disponibile delle orientato agli investimenti. La
fﬂmuaﬂm E::':}Iﬁ“ mdell ‘“IETE' crescita delle masse sard trainata
e caro della vita, principalmente dai prodott gestiti
conseguenza della situazion: (fondi comuni e gestonl st
TACTOECONAMICA SempTe pill patrimontali), ateesi in aumento del
critica. In ogni caso, per Nindustria +7,1%, dagh assicurativi (+4,9%) e
del private banking, non saréi 1a dallamministrato (+4,3%). 1l peso
crescita a doppla clfra che ba delia Heuiditi sul totale del
caratterizzato Fultimo triennio portafogiio privite &, invece,
(+22,7%), MA 5873 COMUTUE LN destinato a scendere fino al minimo
crescita pin sostenziosa di quella storico del 1,
degll alr operator stimata al +rs. Patrizia Puliafito
Inaltre in Aiph s ritiene che il IR RS
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Patuelli

ma poi il mercato vincera

@ L'INTERVISTA

di FRANCESCO
MANACORDA
MILAND
| mercato alla fine vince
sempres, Anbonio Patuclli
guarda cosial caso
Unbcredit-Commerzhank e alle
grandi partite italiane, Il presidente
dell’ Ahi osserva il consslidamento
nazionale ormai vicino s Hmiti
consentiti dall Antfinest ¢ sposta
l'orizzonte sul terreno europeo, Lo
fa mentre i bilanci trimestrali defle
banche comlinuano a macinare
utill. Ma Patuelll vede anche le
incertezze delbe imprese, il
rallentamento degli investimentd &
Eli efFeetdi bungehi delle tensioni
geopolitiche,

Cosa ci diceil caso
Unicredit-Commerzbank & la
rasistenza tedesca a vn'operazione
che arriva dall*ltalia?
sSono convinto che il mercato alla
fine vinee sempre, Perché il
mercalo & costante & ha una durata
hen superiore 3 quellz delle fasi
peditiche, che sondg pii brevi.
Incltre, nell Ve vi sono delle regole,
1M i ancaria non & completa,
ma eslste, & nata operativamente
el 2004, In pid il un decennio fa
prevalenza degli organizmi europed
£ shala rialTermaba pil voltes,

Questo non toglie che il fuoco di
sharramenta continui..

«F chiaro che ci possono eesere
delle resiztenze, maanche in questi
glomi hoovisto e autority eurmpes
rilanciare con forsa la necessith di
avers dei campioni continentali in
grada di competens con i campioni
mandiali. & una defle sfide pii
importanti per le principali banche
italiane e dell'Les,

Qindi il consolidamanto oggi
non & pil italiane ma suropec?

s urelio italiano va avanti da olire
umn cuartn di secolo. Ha futto grandi
progressi ed & una delle ragioni,
insleme al fiortl aumenti il capitale
£ ille buome gestioni, dei risultati
positivi delle hanche. Perd gl spaz

1 dtati resistono
alle fusioni fra banche Ue

nazionall sl sonomolto ridott, Le
regole antitrust sona rigide o
precise, vahutano non sodo le quiste
di mereato nizionali ma anche
queelle provincla per provineds. GH
spad di consolidamento non sono
piiy quelli dell’inkzio anni Duemilas,

E dungue la strada obhbligata &
quella cross-border.

aLorizzonte & quello, Anche se&
un processo nin immediatos,

In Italia, perd, il risiko bancario
degli ultimi due anni & stato aseai
influenzato dalla poelitica,
operazione Mps in testa. Davvero
leivede all'opera solo il mercato?

aSo convinto che sia il mercilo
amuoven: tutto. [eapitali i ha ticaki
o (lmercato, Ela Repubbibca
italinna sta per mettere sul mercato
be s resbde partecipaziond
banearie, Mon vedo questa fase
come quella in cui la Repubhlica
ricompsre nelle banche, Angis,

Ma interventi a gamba tesa,
come|"allacazione delle aziani Mps
vendute dal Tesoro?

sl o il esperimo mai sulle
vallutazioni della magistratura,
Vedo che o Stato ha annunciabo la
vendita della residoz quaota in Mps.
Vedola Banca del Mezzogiomo in
veendita, Vedo delle gare, Mi pare
ung dinamicy di mercatos,

Lei sostiana anche chail grande
consolidamento bancario itallano
non abbia ridotto la concorrenza,

sifuesto non Lo dico o, Lo dicona
PAntitrust, la Boe, k2 Banca d'Tkaliz
Melle relaziond dell’Antitrust non
cmergono  crticita, Non i sono
sanzlond  per  cartelll o per
comportamenti restrittivi. Anzi, la
CONCOTTENTA OFE & aumentatis,

Eppure, imprese & famiglie
continuano a lamentare difficolth
nel rapport con le banche,

wild  duemily annd fa sl
contestavano gl “argentari®, i
banchieri privati dellantica Romi.
Ml ope vedo una situazion: diversa
da  guella che spesso  viene
raccontaka. £ piliofferta di credito
che domanda. Ceeesto & i dato vero,

SCENARIO BANCHE

L)

I prestiti nel 2025 sono cresciuli
dello (hB% in Italia. quelll alle
imprese dellla%, quelli  alle
famighe del 30% Le sofferenze
borde sono seese allo0.0%s.,

il oredito non & un problema?

all probiema oggi non & tanto
Pofferta di credito. I problema sana
gli investimenti delle imprese, Le
imprese guardano alle Incertezze
internazionali, ai costi dell’energia,
gi moli, alle esportagioni. Cuesto
produce prudenzas.

Uil record, trimestralimolto
forti, dividendi generosi. Le banche
sono molto effldent o godono di

di privilegio?

sLebanche italiane hanno fxibo in
questi - anni - rstrutburazioni - che
nessun altro sistema europen ha
fabbo, assieme o rforme pormative,
aumenti di capitale & aggregaziond.
I normale che oggi si vedano anche
gli effetti positivis

Ma questi gramndi utili nen
spingesanno ancora di pid la politica
a usarvi come bancomat fiscale?

all tema non nasce in Halia. La
prima inisiative & alaia in Spagna,
prol im Lituania. In Ttaliasi & arrivatia
un  aceordo che  riguarda
addizionali Ires e rap, (uello che
piin i precccup: & Irap, perche
pesa  anche  indipendentemente
dalf'andamento  degli - utili. &
sembua pert che quando sl & lontand
dalle  scadenze  elettorali |
ragonament slano pil rezionalis,

Lei perd continua a mostrarsi

sul guadro economico.

«Perche il quadro intemazionale

resta  complessn,  Continin 4

pensare che 'Enropa debba avere
una magrinre consapevolezza della

.
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siluazione emergensiabe Non credo
che | problemi geopolitic sl :
rsolvano  in modo rapide e e Unicredit con
automatico. [ quando finlranno le Commerz?
guerre pon bemeremo subite alle i
condizioni precedentis, !-E' sfida pid
Insomma, | bilanci dellz banche importante
non bastano a rassicuraria? e
wipuelli riflettona anche
trasformazioni  molto  profonde Cﬂmﬁﬂn|
fatte negh anni. Ma non si pud tin I

ignorare il quadm generale. Se
I'Burmopa rallenta, se rallentano gli
Investimentl, anche Il credito ne
misenie. Sirmo dentm un mercilo
europeo integralo ed & 0 che si
gincherd ka partita veras,

B e b

B AnionioPatuell
presidents dell’Aki

e

Il problema oggi
non e |'offerta di
credito ma sono
gli investimenti
delle imprese,

la crisi le rende
prudenti

| LE MAGGIORI BANCHE EURDPEE PER CAPITALIZZATIONE
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:'hnlmndhnpnaﬂnmfnhﬂluﬂmmpll' aDevono essere pil semplici»

=Ulltimamente s lsggono polemiche in
merito 3 una grossa acquisizions tra ltaliz e
Garrmanias, Lo ha detto e Piero CipoBone,
membro del Comitato esecutivo della Bee,
intervistato al Ventotene Ewropa Festival con
evidente riferdmanto all'offerta di Unicredit
s Cammerzsbank. aClueste cose - ha
commentats - dovrebberoessene pil
semplici e avere una dimensione pid fluida,
pil naturale, perché un mercatointegrato di
capitali pormette a tutti di essese pll Forti
finanziariamentes. Cipollons ha aggivnto che
#l' Eurcpma ogni annao esporta circadil 2% del
sue Pilin berrrind i capitali, Man éche g
mancancisoldi, & chei mencati seno cosi
frammentati che finlamo per Investine in altrl
passi, mantra le nostre mpress nmangons
pécooke e guando hanne blscgno di crescere
sivanno a quotare sul mercati degh Stat
Umitl. Chuesta cosa & un encrmea Impedimento
alla crescita @ lo sviluppo dell Europas ha
caneluse Cipallone.
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Carlotta Scozzari
il rancesco Romito, vice

dii una stretta del credito in corse.
La vedeta?
allired di no. In generale, i dati sugli
irmpriesrhi i fiebbeaio ci diconoche U
credito alle imprese ¢ alle Bumiglie
cresce, a tazsd stabili, con partite
deteriorate in calo. Inocstn impieghi
aumenano iy quasi il dopgrc celia
vedocitd ded resto ciel sistema. con
tassi di default ai minkmi storici. Sul
reve termine, constatiamn che ke
innprese fendonn a utilizzare solo
una plccola parte del finanziamento
e, Conlermiameo quindi, nel
trbennio, nuovi impleghd per 50,2
miliardi, soprattutios fmiglieea
Pmi. Intendizmo poil aumentare i
supporto alle comuniti con pii
finanziamentialle infrsinsiure
kel comie portl & aeroport,
private e pubhliches.

Vaolete crescers anche nel
risparmio gestito?
w20 v raccolta quabificata di 40
miligrdi abdbdamo spazio per
diversificare i dcavieripodare
dentro casa la domands dei nostri
clienti, che fing e in questo
settore s rivolgevanoalbroes,

uﬂﬂ.ﬂ. STAMPA

45 Anmversano
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"
Iccrea punta
su infrastrutture

e nuovi sportelli

Romito, vice dg vicario del gruppo
“Vogliamo finanziare le comunita
e crescere comprando filiali”

Sunuove peor 19,4
rmillandi el 2025, &6 sono andati a
picoole 8 microimprase con meno
i 20 addetti. E un rischio?
uSono statisticamente pil rschiose,
ma finanzarle & tra le nostre finalit
istituzionali:la nostra presenza ha
sems se miglioriamo le condidon|
socic-economiche delle Bumiglie e
peer Sarko somo crisciall | rapport] con
b P Detbo cidy, come anche
evidenzlato dall’Eba che ha
analizzato il tra crediti
deteriorati lordi e creditl totall, e
nostre banche presentano bvelli di
rischionel segnentodelle Pmi
imfierion alla media talianaea
riebe ke e e

Comelo spiega?
sll modedlo cooperativa, basatosulla
refazions e sulla presenza fisica,
queakchee benellcbo i pid in termind
dil ricfusione della dschiosita e
produces,

I Itadia si attende il secondo
tempo del rsiko. 51 dice siste In
corsaper Bdm (ex Popolare di
Bari) con Popolane i Puglia o
Basilicata (Bpph). Conferma?
afon siamd interessat a rilevare
uma baanca ma a mbforzare la nostra
capacith di servizioin alound territord
o rikberriamo o sia una domanda
dil credito cooperativo, Potremmo
imcorporane una parte degli sportelli
el nostro modello, come stinmo
facendo con le sel fAilall di recente

SCENARIO BANCHE

acquisite da Bper. 1l nostro focs &l
territorin. Se Bppb ¢ interessataa
collaborare con noi, ci siamos.

Con 2500 sportelli, sieteil
seconde gruppo per filiali in ftalia.
Le Bee sono present] in L.674
comuni bancarizzati e in 3948 di
questi rappresentano I'unics
presenza bancaria..
<5 alcune plazzedecidiameo di
restare, anche se il rapporto tra costi
ebenefic pud essere sfidante,
perchd il nostro statuto indica tra ghi
obdettivi il contributo allo sviluppo
eoonomaco ¢ sociile, Lo nostra
presenza fvorisce Minclsione
finanziaria delle fasce digitalmente
mienoalfabetizeate o oon pid
difficolté di mobilits, in generale
nod attrantive pergi altr
intermediam, La prossimith resta un
caposalco del nostro plano
triennale: gecompagneremo la
digitalizzazione contemplando
ancheTntelligenza artificlale s
mantenendo presidi Asicis.

Nel 2025, lo Beo del gruppo
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hanno realizzate oltre 25mila
erogazioni liberali per 70 miliond di
ura, di cui 52 milioni in
beneficenza e cirea 18 milioniin
sponsorizzazioni. Ci parla di
qualche progetta?

«[ camypi sone i pil disparat, perchi
Ia frammentazione & connessa atla
capilarith del nostro modelio,
Alcumd esempl: Boe Cantii ha
eompratoun macchinario per la Tace
da d50mila euro, Bee Yeneta ka
erogato 200mila eum per
Passistenza ad anelani e non
autosuificienti, Boo Pontassieve ha
stanziatn 7O0mila euro per il teatro
comunale, Ancora, Boe Moszanica
ha donatofSmils eyroalla
parrocchia per Favorive Iy
partecipazione delle persone atle
iniziative sociali. Abbiarmo 25000 di
queste storie da raccontare, sonola
nostra foreas,

o e v

: Vice dg vicario

O

(" ieumieR

FOOMUNTI DOVE BOU TCCREA E DA SOLA

FIRANCESCD
ROMITD

AT I Nk

Friudl Werspris Grulia

(Con chrca
2500 sportelh,

I Gruppo
Bechkeoroag
ilsecondo in ltalia

DEr AU
i fillakh
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Gros-Pietro, Venesio e Ersel
premiati conl’'Oscar delle banche

ghi “Csecar delle hanche®, pre-
mio delle eocellenes: bancarie
che sl sonoe contraddistinte per soli-
dith patrimoniale, redditivith ecomo-
mica e capacity produttiva, crescita
e qualificazione delle competenze &
died talentl e innowazboni digitali. Tra
i premiati Antonio Patselli, presi
dente dell’Abi, Gian Maria Gros-Fie-
tro, vice presidente vicario dell’ Abd
o presidente di Imtesa Banpaolo, Ca:
mills Venesio, vice presidents det-
I'Abd e amministratore delegato e di-
rettore generale di Banca del Pie
monte, & Marco Elio Rottigni, diret-
tore generale dell’Abi.
L'everito ansrinle & groardsso & or-
ganizzalo da BemcaFimanzo, la rivie
sta specializzata del setbore crediti-
i e finanziario, diretts da Beppe
Cihisalli. I prembo & stato assegnato
a Patuedli per «la guida autorevale
dell"associazione bancaria italiana a
mutela del risparmmio, dello svilupgpa,
dedla stabilith fivanziaria ¢ della fi-
ducias. A Gros-Fietro conferita il
premin sper la viskone e la leader
ship nella crescita sostenibile di
uneeded principali grupgd bancar eu-
ropels. Mentre Camillo Venesio &
stato premiabo sper Mimpegno nello
sviluppo del credito territoriale e

S oo atatl conzegnatl a Torlno

nel sostegno concreto all'cconomia
plemonteses,

sflicevere questn premio In un
eomtestocns autorevole mppresen-
ta un riconocscimento al lavoro sval
Lo rigore & continuit, in una [a-
& compdessa per 1 settore banca-
rios commenta Venesio, «F una ati-
molo a rafforzare ulteriorments il
contribvto delle banchie alla stabili-
L ded sistema economion e alla qua-
lith delle relazioni con Pecomnomia
reale, inun quadeg che dehlede soli-

dith, compsetensa ¢ capaciti divisio
[} =0

Erzed 5i ¢ aggindicata il primo po-
slo nella categoria Plocoll Gruppi
Bancari. «Un risultato che conferma
- &1 legme im una nota - ka strategia di
consalidamento delia banca torine
s sntto la guida dell'amministrato-
re debegato Andreg Bolli e la forea
di un modello di business basato su
indipendenza, centralith del cliente
e vigione di hungo perindo nella ge-
stione di grandi patrimonie, I pre-
mio & stato consegnato al presiden-
e Guide Giubergia a Toring, che si
dice orgoglicss ¢ ringrazia «tutte le
persone che lavorano con impegno
e dediziome perla crescitas di Ersel,
= R.T.

Erighiaf ifinasia
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Guido Giubergia, Ersel
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L'ECONOMIA DEL LUNEDI

Doris: “Eccoperché
lefusioniciavvantaggiano”

CLALCHA LUISE —=aGhe 13

Massimo Doris
“Bene aver venduto la quota di Mediobanca
IEcco perché le [usioni ¢i avvantaggiano™

L'ad diMediolanum: “La concorrenza éunaspinta acrescere. | risiko? Monabbiamoin programma acquisizioni”

LINTERVISTA

CLAUDIALLRSE

TORIND
el breve le fu-
sioni ¢i avvan-

(( taggiang, sia-
monati gidcon

concorrenti fortl eppure sia-
mo cresciuti e abbiamo le
spalle solide per affrontare
competitor ancora pill gran-
cliz. Massimo Daoris, ammini-
stratore delegato di Banca
Mediolanum, a Torine per la
convesition dell'istimite &
credito, suarda soprattutio al
modells che sta portando
avanti e 5i tiene fuori dal risi-
kobancariao,
Crede che il congolidamento
del settore bancario italiano
sia inevitabile o ci sia ancora
io per modelli indipen-
H comeil vastro?
whe avvienequestoconsolida-
mento & perché gualcuno ve-
de uilbl od efficlenszo,
parliamao soprattutto di
Mips, Mediobanca, Unicredit,
Commerzbank, Vedremo co-
o oy et o
ALgU operazioni fun-
gionino: uma bancs che va ma-
le non & un bene per nessung,
Banea Mediolanum continua
per b s strada perché abbia-
maunmodellomalto partico-
lare, Non avrebbe senso unir-
i auna banca tradizionales.
Quindi non vede ibilitd
di M&A? o
«L'unica ipotesi teorica
irebbeessere quelladi unapl‘::
sione con un'altra banca-re-
te, ma [l entra in gioco un te-
ma fondamentale la cultura
aziemdate. E la culurs non &l
o
Versi ang
alire reti. Se gumﬂiﬁfdm

Aszoret] rappresentiamo cir-
cail 17-1 Md&lhmedﬂl-
la raccolta, ma arfviamo a
quite molio remfm alte i -
ik, med 0 & sopIaliuln
nella pm!&mme assicurati-
va. Questo perché abbiamo
costruitn negli anni uns con-

sulenzn n 360 gradi, lirmi-
[a:a&gl:llnﬁtm?lmm:i. S un la-
voro complesso, ma & quello
checi distingnes
Quanto pesa oggi la politi-
ca ntllt[;mdﬁpargzinni
finanziarie & bancarie ita-
liane?
sPersonaiments credo meno
di quanto s pensl, Vedo so-
amministratori de-
egatl e consighi d’ammini-
strazione che individuanoop-
portunit industriall, magar
anche stimolat daghi invest-
ment banker che mostrano
possibili efficienze e benefici

li azionisti. Pod si ap
mmﬂmdmdemanﬁm-
re no. [o la vedo

plilcameumdmmk:&pﬂw
t.ud::puhu:a:u

diversi mesi dal-
|lm dal capita-
le Mediobanca, Soddisfatio
delladecisione?
«5i, Banca Mediolanum non
hamai svutouna strategia ba-
sata sulle partecipazioni fi-
nanziarie. L'unica eooetions
era Mediobanca, ma per ra-
gloni storiche. Mel 2001
creammo  insiemne  Banca
Esperix nol avevamo una
ttaforma bancaria innova-
tiva, loro relaziond con clien-
tela molto patrimonializza-
ta. Con il tempo pend le cose
sono cambiate. Mediobanm
sviluppato una ria
Latmfm'ﬂ:: il hmndw?hhim-
F anum & cresciuto e quella si-
nerEia sio¢ esaurita. Medio-
banca ha acguisito il 100%di

SCENARIO BANCHE

Banca Psperia ma la nostra
parte £ rimasta, A
qued punto eradiventata sem-

icemente un investimenio
h]namdl ario. E dlqumﬂn CAim-

ia la natura di un rapporio
bizogna prendeme atto, Ab-
biamovendutoe restituitova-
lore ai nostrl axionisid con un
ﬂlﬂdmﬂuﬂraﬂrdmaﬂmlm

i | BESSETE A

colpd di mmmuu il risiko
bancario?

aln questa fase ¢l song ancora
maolte partite Le prin-
cipali restano quelle che ri-
o il Mps e il dossier
. Bisosmerh ve-
dere se le operazioni andran-
no davvero in & soprat-
turto con quali equilibri, Di
Certo mon mancana [ colpd di
scena. Per fortuna (o posso
continuare a8 oeeupanmi so-
pratouttodel businesss.
Che givdizio da dell'approc-
cineconomico del governori-
spettoacrescita, debito e rap-
portocon | ar
aMel complesso il mio giodi-
Tin & positivo, Basta guardare
allo spread: quando un Paese
paga maolto E'u'.! diella Germa-
nia per finanziare il proprio
dehiro, il probiema non & salo
delloStatomaanchedelle im-
Eﬂﬁt Un‘azienda italiana si
nanzia a costi superiori ri-
spetto 8 una tedesca ¢ poi
compete sullo stesso merca-

Lo, Qeesto sigmifica avene me-

%) -l
—Mm

B e o ot ot

IIl
I.-
b b2
I Lo
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ni € meno capaciti

i anni Duemila; sembrava  wemo o

i, Quando ini-

di investire, Se ozl 1o spread
& molto pitl contenuto rispet-
toal passato funclemento po-
sitivo per tutto il sistema eco-
“""’”“?.?" & pid
pa di pi

almﬂune BLO=

I'H:I-II.I.EH!

«Il Fatto che noi sia
ANCOTE ahbagtanmwgmm. Le
difficolty degli ultimi annd
hanno to alouni pro-
DESST, & qUuesto & posifivo, ma
ptr troppo tempo abbiamo

pragmaticitd.  Sul

mﬂhﬂllg gﬂndammua]e,
ma deve essere sostenibile an-
che economicamentes,
Chee risolo aved I'Ad nel ban-
king dei i anmi?
ol 'intelligenza artificiale & ar-
rivata ed & qui tra di noi. Chi
deciderd di non uiilizzacla ri-
schia di restare fuor dal mer-

cancellare il sistema
tradizionale, invece ha tra-

sformato il settore ma moloe

realid sono rimaste € si sono
evalute, Anche " Alvaabbrac-

ciata. Noi la useremo per di-
"l'EI].tHH:

i efficient alltin-
la hanca, per dare

stnmuﬂ migliori ai family
banker eai clienti, Perd resto
convinto che, soprattutto

nel risparmio gestito, le per-

sone continueranng a fare la
differenzan,

Come pensate di avvicinarvi
al glovatii, sempre pii inte-

ressafi a piattaforme come
Revolut?

alenuove generazioni hanno
un approccio molte diverso
al denaro e alla I:El:'flﬂﬂ.ﬂ'lﬂ, e
nod dobbiamo impararea
lare il loro linguageio.

M&me come  Re

avViiin SUCCessn

rispondono pﬂ'ﬁetmmente&]-

TLSPEATII - 1
ZiEranno a costruire patrimo-
Fe gl & rponeabilin, alo
refiglie ilitik, allo-
racambierd anche il loro rap-
porto con il denaro, Ed & [i

che emergera il valore della
consulenzan.

il.'ntﬂ.m.lsmu Ma attenzio-
ne; l'ottimista non & quello
che pensa che andrd sempre
tutto bene, Egquello che, da-
vanti a un problema, pensa
che una soluzione esista e
quindi la cerca. Il ml-
sta invece parte dall’id
che non :isi.nnulladafaree
smette di cercare, E cosi la
\rlr:ﬁ;dﬁ ragiones,
west'anno la conven-
unnh Toring. Qual & il vo-
strolegame conlacitta?
«Megli anni & diventata una

S e BTG
come molti immaginano, Mi var.i. gestire la Hﬁlﬂl'diﬁ-%[l con la cittd, che o ha sempre
ricorda Internet apli inizi de-  quellanonéancoralafasede]l  gocnlt moltobenas, —
= L ey
‘ ‘ L'evento
Massimo Doris
Il governo sta
facendobene
Lo spread basso
& fondamentale
per la stabilita
delnostroPaese  SESESEEEEERSE
Mps e Commerz
s0N0 partite
Anche queest annd Banca
EII"'IL':C!fE aperte Mediolenuméa Torino,
Dicerto alfinaipt Arena,perl
non mancharanno comsenticnnazionale
i colodi delistiiutodicredito guidato
S discena daMassimoDors Lincontro,
. o inprogramima finoa domand
Lalezione pid riunisce nal capohuogo
importantecheho  plemonteselintera
ricevuto damiopadre Emﬁmm
efottimismordavanti v famityBankere
aun problema dipendentiitaliani ed esteri,

c'é@una soluzione

ospiti istituzeonall partner,

analistifinanziar e giornalist
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Sulpalco
bAasginnn
Dores.acd di
badiolanum
MElCorso
diumavento
e gruppo
sul risparmio
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CIPOLLONE: "AVANTICOLMERCATODEICAPITALI"

Bee: “Le nozze Unicredit-Commerz?
Le ageregazioni siano pit semplici™
alinmercato integratodica-
pitali permetie a tutti di es-
sere pii forti finanziaria-
mentes, Parla cosi Piero Gi-
pollone - membro del comi-
talo eseculivo della Bee -
della possibile fusione tra
Unicredit e Commers-
bank. Lo fa dal palco del
Ventotene Europa Festi-
val, dove dice: sUltma-
mente si leggono polemi-
che in merito a una grossa
one ra Italia e
mﬂﬂﬂmrﬂa Queste cose do-
wrebbero essere pid sempli-
el & avere una one
piis Muida, pit naturales,
Il s inbervento arciva do-
pouna settimana che ha vi-
sto Unicredit e Commersz-
bank pubblicare i ri wvi
risuliati rimestrali e la han-
ca teddesca ribadire 'im
tanza dell'istituto per il go-
verno di Berlino. Al festival
checelebralUnione, Cipol-
lone ha vsato i numeri per
gnere queste  polemi-
«L"Europa - ha detto -
ogni anno cirea il
2% del sue Pil in termini di
capitali, Non &che ¢ manca-
novisoldi, & che i mercati so-
no cosi frammentati che fi-
fatET L inveslime i alin
Paesi. E un enorme impedi-
mento alla crescita ¢ allo

avilu Spazio anche
Bﬂimsﬂuﬁl’ﬁm
mmmmtmﬂui perl'm'n-
zoma. e0ggi i pagamenti so-
no affidati a fornitori non

mﬁﬁquumtwtm
e o. L'surn digitale

SCENARIO BANCHE
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PRESTITI A ZERO
FINE DI UNILLUSIONE
di Dsvalda De Paolini

ultraespansive che hanno
soslenubo consumk, mercati
firvanvzlari & debiti pubblici. Ma
quell’ equilibrio si r SU1 una
condizione essenziale: inflazione
bassa ed energia relativamente
stabile. Quando il Covid ha
spezzato le catene globali
dell'nfferta e la guerra In Ucraina
ha facceso il costo dell energia,

evitare che la spirale
inflazionistica si consolidasse.
Oggi, mentre la crisl
mediarientale e il rischio Iran
riportano tensiong swi mercati
energeticd, il mondoe s trova
davanti a una nuova fragilith:
crescita debole, costo del capiale
pin alto e inflazione che pud
raccendersi in qualsiasi

dentro una gigantesca

anomalia monetaria,
scamblandola per normalith.
Tassi azzerat, liguidita
abbondante, debito & costo quasi
nullo ¢ banche centrali
trasformate nei grandi
stabllizzator permanent

er olre quindic anni
P I'Oecidente ha vissuto

dell’'economia hanno alimentate  Pinflazione & tormata con wna IaFmEenio,

I'illusione che il denaro non violenza che I"Europa non vedeva  Eppure, gli shock degli ultimi
avesse pill un prezzo reale. Dopoe  da tempo. A quel punto ta lunga  anni hanno prodotto anche un
la crigl del 2008 &, staglone del denaro quasi gratis & effetto meno raccontate, ma

firiita bruscamente. La Boe & stata
costrefta a riakeare | rassi con una
rapldith senza precedent per

imporiante: una forte selezione
del sistemna produttive. Molte
imprese fragili sono uscite

successivamente, duranie la
pandemia, il mondo ha scelto di
anestetizzane il rischio attraverso

ol R I e

IS 640

S AL
LD RICEVE

NTE CHE

el

DEL

politche monetarie

LA FINE DELLILLUSIONE
DEI PRESTITI A COSTO ZERO

dal mercaio; alire
hanno dowvito rafforzare |
bilanci, ridurre
Iindebiamento,
migliorare la gestione
finanzlaria e tornare a una
maggiore disciplina
industriale. In Italia una
parte significativa del
tessuto produttive ha
maostrate una capacita di
adattamento superiore
alle anpese. 11 raleo ded
tassi ha imposto maggiore
attenzione ai margini, agli
imvestimenti e alla solidita
patrimaniale. E il
passagelo da un
E:ﬂi ismin SOStETIn

a leva finanziaria a un
capitalismo chiamato a
reggersi maggiormenie
sulla produttivica. 11

vermatore della Banca

"ltalia, Fabino Panetta, ha

richiamato pit volte
questo equilibrio delicato:
prudenza monetaria
resta necessaria, ma non
deve soffocare il creditn
all’esconomia reafe. Ed &
qui che emerge il nodo
italiano, [l nostro Paese
arriva a questa fase con un
alto debito pubblice, ma
anche con alcuni elementi
di stabilizeazione che i
mercath hanno
riconasciuto: la linea
prudenie sui conti seguaita
dal governo Meloni, il
sosiegno agll nvestimentl
gerantito dal Pnur e il
progressivo rallentamento
dell'inflazione favorito
dalla politica monetaria
della Boe hanno
contribuito & rddurre La
pressione sul titoli di Stato
italiani e sul costo del

SCENARIO FINANZA

denaro. E un equilibrio
ancora fragile, ma molto
diversa dalle tensioni
vigsuie in alire stagionl
deila nosira storia
finanziaria.

e perd un elemenio che

rende questa fase ancora
pii contraddittoria: {
mercat] finanziari
sembrano ignorare quasi
completamente | segnall
di rallentamentn
dell’economia reale. Le
Borse continuano a

LIS

L

HEILE A0 ALTRI AL
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crescere con una forza
impressionante
nonostante ELI.E!TE.
rensioni peopolitiche,
debit publblici record e
cresclta debole, La finanza
chale appare convinta
E:"hu le banche centrali, alla
fime, tormeranmno
comungue a proteggere |
mercat da shock troppo
I:lmfund.i_ Inoltre,

"enormae lguidit
accumulata negli anmi
passatl continua a
sostenere gli asset
fimanziar, mentre
I'intellipenza artificiale
alimenta nuove
aspettative di crescita e
produttivich, Ma questa
apparente indifferenza ded
listini contiene anche un
rischio evidente: la
crescente dissoclazione
fra economia reale e
valutazioni finanziarie,
L'ecomomista Donalo
Masclandaro ha piin vole
richtamato il pericolo di
una dipendenza
strutiurale dalle politche
monetarie espansive,
Cando | mercati 51
abituano all'idea che i
deparg resierd sempre
abbondane, i rdormo alla
normalith monetaria
diventa inevitabilmente
travmatico, E il trauma, in
parte, & gia somo ghi occhi
i i,

Siceheé |'Talia dowvrd
affrontare questa nuova
fase con realismo, 11
debiio pubblico
continuers a pesare, il
costo dell’s ia resterd
umna variabile strategica e
mielte plecole & medie

IITIPTESE SArANNO esposte a
i conbesto pii selettivo,
Ma proprio guesta
stagione Flrul’.'r diventare
anche un'occasione di
maturazione del sistema
indusiriale, Le Imprese
solide, innovative,
internazionalizzate &
patricomnializzate
reggeranno ['uro; quelle
costruite sul debito facile
€ sui margini
artificialmente sostemur
dalla Hguidith entrevanno
invece in difficolca, Per
questn il tema non &
soltanto monetario, ma
industriale & politico
insieme. L'Ttalia deve
prepararsi a un mondo nel
quale il denaro tornerd ad
avere un prezzn, 'energia
sara pit instabile e la
competitivita dipendera
sempre di pitda
produtiivits, lecn.nln‘gia ed
efficienza. Dipenderi
anche dalla capacith del
governo di cogliere il
ITHCHTUEN LS, Epll?:l!ll!"ﬂ un
tavolo permanente con il
mondo delle imprese, con
al centro I'obiettivo
comune della crescita.
E finita I'epoca nella quale
le fragilith potevano essere
mascosle solto la coperta
della Bguidith infinita,
Comincia quella nella
guale ogni inefficienza
presenterd I conto, E
sopraiiuie comincia I
tempo in cul blsogners
accettare una verith che
itdea e mercati hanno a
ungo rimosso: i mondo
del denaro ilaluasi gratis e
dei mutud sl uno per
CEnlo non (ornerd pii.
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BANCHE CENTRALI Il 15 maggio {lcambiodellaguardia con il passo indietro di Powell

Inflazione, lavoro e scommessa IA
le grandi sfide della Fed di Warsh

Oggi il voto del Senato Usa. Gli analisti prevedono una sforbiciata
ai tassi entro la fine dell’anno, |'altra priorita e ridurre il maxi-bilancio
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(li esperti: «1l nuovo presidente dovra evitare
di sembrare il burattino di Trump e mostrarsi
indipendentes, Ma la guerra complica il quadro

Titla Feiraro

W 1l Senaro statunitense si appre-
sta a consegnare le chinvi della Fe-
deral Reserve a Kevin Warsh, il
candidate  scelie da  Donald
Trump per raccogliere Ierediv di
Jerome Powell. Il voio & attess per
op & 'esito appare scontaio do-
po Uapprovazione del Comitato
Banche del Senato. L'avwicenda-
mento alla guida della Fed, che
sara effettivo & dal prossi-
mo 15 maggio, ariva in un fran-
gente decisamente critico, con il
caro-energia innescato dal condlit-
tor oo | Tran che rende decisamen-
te pit arduo lo scenario di gl
dei tassi caldeggiato da Trump.,
Megli stessi giomi in cui Warsh
refderd lo scettro Fed arrverd
‘aggiornamento sull'entita dedla
corsa dell'inflazione, che ad apri-
le & attesa accelerare al 3,8%. La
corsa del prezzl fa propendere il
mercato per una Fed cauta anche
sotta la puida Warsh, «5e si rap-
giungesse un accordo che consen-
tisse la riapenura dello Sweno di
Hormue e bz dpresa def Nussi di
gas & %ﬁﬂllﬂ. un taglio del tassl
entro anno sarebbe comun-
que pitt probabile di un aumen-
foe, afferma James Knightley, ca-
po economista intermazionale di
Ing. E indubbio che il conflitto in
Medio Orente complica non po-
eo lo scenario, Secondo Dan fva-
soyn, direttore  investiment  di
Pimco, tagliare i dassi ora sarebbe
seoniroproducentes & non esclu-
de. se lo choc petrolifero dovesse

durare, la necessivh di una strea,

Trale tanie sfide da affrontare ol
sard quella di preservare agli oc-
chi del mercato l'indipendenza
della banea centrale. In tal sensa
Warsh in occasione delly sua andi-
glone al Senato ha assicurain che
mon intende lasciarsi Influenzare
dalle pressiond della Casa Blanca,
«[iovrd evitare di sembrare {1 bu-
ratting di Trump e quindi dimao-

sirarsi  indipendentes, osserva
Alessio Garzone, portfolio mana-
ger presso Gamma Capital, che
pone Paccento anche su uno dei
punti chiave dell’agenda Warsh,
oesia ridurre il gigantesco bilan-
cio Fed, ereditd delle crisi passate;
take azione pud sostituire in parne
I'usp dei tassi per raffreddare
I'economia.

T'ra i temi streftomente sconomi-
¢l, olire all'inflazione, | mercato
del lavoro & cerfamente |'aline
grande psservato speciale. Olireo-
ceano 'eupazions mostra se-
gnall contrastantl: gl wldmd dag
hanno sorpreso in positivie, ma si
vanno mtensificando di settima-
na in settimana annunci di corpo-
51 tagli del personale nel mondo
tech, da Meta a Microsoft e Coin-
base, E il filo condumiore di queste
cure dimagrant degli organici &
I'avanzata dellintellipenza artifi-
clale,

Proprio I'TA & ung degll argo-
menti portant della reoria so cul
Warsh basa la sua convinzione
che il lvello dei tassi di inferesse
deve scendere. L'ex governatore

SCENARIO FINANZA

Fed ed ex banchiere di Morgan
stanley & convinto che l'econo-
mia americana stia entranda In
una fase di Avoluzione uttiva
guidata dall'TA, che avra un effiet-
to strutturalmente deffazionistico
grazie all'aumente dells produd-
vita, alla riduzione dei costi opera-
tivi ¢ alla magpiore efficienza del-
le imprese. Un paradigma che va
4 spalancare secondo Warsh e
porte a tagli dei tassi senza riac-
cendere l'inflarione. [ critici, te-
maond che la dotiring Warsh possa
portare a tagh prematuri del tassi
quando i benefici dell'TA sulla pro-
duftivith sono ancora it da
quantificare,

Tra le priorita indicate da Warsh
c'é anche il cambio radicale di lin-
guaggin della paolitica monetaria,
Sotto la guida di Powell a domina-
re la comunicazione & stata la gui-
dance indicante le possibili trase-
tore future del fazsl, I nuovo pre-
sidente, invece, punta a una Fed
pit libera di dmgm virlta per vol-
ta, senza vineolars! roppo & pro-
messe o scenarl, Una svolia che
Wall Sireet psserva con atfengio-
ne penché potrebbe segnare U ini-
ghodi un'era molio pin aggressiva
nel ridisegnare il rapporio tra tas-
si, crescita e ecnologia.

atad
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AWMERCATISERVEMAGGIORE LICUIDITA
[ ENON 50010 AL BIGDELLA BORSAD

SE VOGLIAMO
LO SVILUPPO
PIU RISPARMIO
ALLE IMPRESE

di FERRUCCIO DE BORTOLI

n dilemma momle s affaccia alloreonte

del Paese, Se [ visparmibo & Multine nosira

grande dochezza naxionale — ne ebhiamao
gid parkaio nello scorso mumern de L Economtia
— albora dovremmo preoccupine che orel vom
e reddito in Irala. E, di conseguenza, consenta il
Tutnm accumuls di fdsorse. M se Vinvestitone @
un liberg cittading — ¢ mal vorremmo che non lo
Tt — dlowrehbe mon avere idoun vinoalo g, dun-
que, Investire 1a dove pli & convenlente. Anche a
casto di fnanzisre altne sconombe, magar pro-
prio quelle che mettono fuor mercato ka nosira,
riducendo cosl la propensione al rsparmio di fa-

miglie e Impress,

Lin dilemnma ancora pii stringente ¢ angoscioso
quando vi sarh quel «grande passageios (Ser-
manticamente, anche per chi scrive, molto in &)
ovvern froveranno maiurazione le eredith (da tan-
ti a pochi jdei boomer, kb generazione pit foruna-
ta, econombcamente parando, della stora. Una
s A capitali che un Peese corme il postro non
put permetiers] di veder adispersos sul tantl
mercath szionar del mondo, almeno formalmen-
te, pits attraenti del nostro, Non vi &, in quesio ra-
glonaments, dlouna teniaxione sovranista, Tul-
faltro, I giusto che i capitali vadano dove rendono

meglio.

RISPARMIO
EIMPRESE
FACCIAMOLI
INCONTRARE

L Ttalia detiene un record dell'accumulo di ricchezza delle famiglie

ma difetta nella «trasmissiones di queste risorse al sistema. Vale a dire

alle Pmi, la vera ossatura dell’ economia nazionale, Per attivare questo circolo virtuoso

serve un progetto integrato che coinvolga investitori e istituzioni

Altrimenti si rlz-.::hm un declino irreversibile del nostro mercato dei capitali

1 proamte & wn alteo, Ed & guelbo di es-

sere in grado df anrardi di pii, ga-

rantendo el imvestior non solo
remunerasdoni adeguate ma anche
oocasiond A svluppo, rafforzando
Fidea di un Paese che vool crescers,
non chivders e vivere, finché & poss
hile, di rendita. Questo ¢ bo spirito de
firmmatari del Manifesto per i rispar-
mio paziente, Iniziativa che nasce dal-
la constatalone di essere ofl Pagse

con 1 plin elevato fsparmio prisato
mia, nel contempo, anche con uno dei
mierciEt dei capitali meno sviluppati
in rapporto alla dimensione dells
propria economiis,

Quattro i punt fondamentall- rmffor-
zivre il risparmio prevideneiale ¢ as5-
cumativy rilanciame il mercato dei ca-
phtall quodato; svilupgsine un mbglion:
gistema coanpetitive di private eqquoity
e venture capital; lo Stato oome faclll-

SCENARIO FINANZA

Eatone @ non come sostituto dell’ing-
riativa privata. «Nol fatichiama, an-
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che per la mancanza di strumenti
aderuat — spiega Alberto Guostave
Franceschinl Welss, presidente di
Ambromobiliare, une def promotor]
— a dirpftare deparmio non solo d
famiglie ¢ imprese ma anche di fondi
pensione, sulle nostre plocobe ¢ me-
die imiprese. Clabbiamo provato con 1
Pir, | Piand individoali di msparmio,
introdottl nella prima versione nel
MY, ma una volta esauritos il vin-
tagein fiscale, dopo cingue annd, § ge-
stor hamnmo dizottato § capital degh
imvestitori verso fondi bilanciati od
obbligadonan. Cib ha compoesso ke
quitazioni delle azriend e quotate, non
solo sullEgm ma anche sul Hsting
Star, tanto che opi somo & sconto del
Ao ded 40 per oo Aspetio a menc-
i eguivident di albr Peesi. Pod of sono
i fond! penslone che hanno un pairl-
meemio di g0 miliardi. Kon @ possibi-
be chie brvesstame os) poc In ki, T
fondo Cometa, tanto per fare un
esemiplo, nel 2024 aveva 3,5 millkand]
investit su azfond estere ¢ solo 37 mi-
Thomd su quelle iallane, Stessa situa-
wione per le gssiouradoni: il 5 per cen-
fix Investit In azdond del nostro Peese
findsee quasi o nelk kange cap, An-
chie ll fondo del fondl della Cassa de-
positi & prestiti, 1a cul finalith & pro-
prio quella di fevorire la capitelizza-
wone delle Prod, ha ricalcato ke norme
@ 1 difiettd def Pir. S puda tanto della
nostra Borsa che & plocola, ed é vern,
mid i & dimentica che [ segmento
star, in quindici annd, ha rappresenta-

tolaguinta Borsa mondiale inberming
i rensimentis.

I Manifesto avverte, sensa tantl #id
dl parnle, che «senea un progetto in-
privaio verso leconomia reale, il de-
cling del mencato def caphtall sacd ir-
reversiblles. Stiamo padando di cdrea
& ol 00 millEandi Of fochees finan-
rigda, 6 mila miliendi imeestit in bend
immeohilian da parte delle famigie,
1o mudlardi df dsparmibo previden-
dale e asslicurativo, La capitalizzazio-
ne di Borsa & inborno al 47 per cento
del Prodotto interna lordo {al uo per
cenio el Regno Unito),

aheno del o per cento delle socleta
quotite — & seritio nel Manifesto-— &
detenuto da imvestitor istineionali
ftaliand, 1l oo per cento del volumi di

srambio 5 concentra su 8o ariende,
lasciando twtto B rezto dn una cond§-
ziome di cronica liquiditas.

ol vesto @ 1l tensa couclale per 1 fuiu-
el Paese — commienta Fecondomi-
sta e docente universitario, Maurizdo
Dallocchio — perché ne parliamo co-
& pocot Nod In Bocoond, per esemplo,
abbiamo costituito il Repeir Lab, Re-
sponsibe, patient and refiable Anan-
ce, persiudiare e affinare gli strumen-
tl pliz adeguat., Ma non facckamocd in-
gannare, ¢ pil una questione cultura-
le, df meoralith pubblica, che ternic
Non possiamo pensare di continoare
a vivere In una socketd che premia la
finanza ssrgnessiva e impasdente, Se il
private equity prospedta al suo inve-
idmﬂmﬂm:m{hr, Internal rate of
return)del 20 e pilrper cento all anno
& chiaro che Fabenda ce vernh aogul-
sita sard in molti casi spremuta e ven-
duts a pezed al pil presto, 5 metie in
un velcolo poco capitale proprio,
molio debito, cloé tanta beva, E pol,
appena possibile, & ripaga il poco -
pliake proprio afmraverso generosl di-
vidlendi privando la soceta scquisia
di Hulditi e della sua capacita di fare
imvestimienliv.

Ma forse, obiettiamo nod, s realizza-
o sinergie ¢ s rendono possibili fue-
siond alirimenti frenate dall'amor
proprio dellimprenditone, «Vieole un
esemnipho di scuoka? Quedlo del settore
dedbe directory in e i mondo, le
Pagine Calbe in Halia, Venne devasta-
to e non perché stava finendo Fera
della carta. Avevano nomi, indide=d,
dati, prezinsissimi. Tant clienti e po-
ca tecnoloia che penh potevand otie-
nere, investendo, Peccato che alla fine
I zoldi, portati via per soddistare gli
investitor, non o fossero pii,

Lafuga

Dallocchio sostiene che cosi si & al-
lonitanate I monde Imprenditorbe
dalla finares altermativa. Maltl fm-
prendbion temono Minsekabilith del-
Ia finanea speculathv. O, in alterma-
va, e sone affrattd, come falene verso
ka lce, per i genemsi mualtiphi offerdi.
Le azlende quotate sono poche anche
per & diffcolth burocratiche, | costl,
Fecoesso di rendicontuzioni. «lo sono
dellfdea — contlnua Dallocchio —
che Fobbligo delle trimestrli vada su-
prerato. Ung fEtturs che ponta a inere-

SCENARIO FINANZA

mentare la redditivits nel breve, ridu-
cendo gl investimentd, Posithao che ka
Sec (Security and exchange commis-
sio, mdr) amercams stavalutando di
pissare alle relezioni semestrali. La
trasparenza non f1 sempre bene, 50
pratuttn se penalizza gl imestiment
& {1 lungo perode. Quarnio alka Borsa,
dobbiamo constatare che oggl le
aelende guotate nel monde sono la
metd di quelle del 2000 con un pro-
blema fondamentale. Ogei ol sono gl
] pigliatutto, Le prime otto socketd
percapitalizzazione valiono 24 trilio-
nd i dodkard, In um anno hanno guada-
gnato il 3o%. Non o mai stato nells
storia un drenageio di dsparmio da
futte 1 mondo df questa entit. Ven-
t'annd fa le prime ofte, che avevano al-
iri nomi, sd esclusione di Microsoft,
valevano solo 2 miliond, Opesto cosa
visol dive? Che ' poca Hguidith per
futto i resto, Nvidiavale z5volte i fat-
burele, Forse qualche sopravvaluta-
rone ', E non d poco contos, Dal-
kocchio rdfleite sulbo scarso peso eurn-
peo nel promasovene @ trattime oo
strumenti defla finanza globale. Ov-
vie be attese sulla Saving and Tmes-
ment Umion, sulla futura operativits
chell Tndomse dei risparmi ¢ degli fnve-
stimentl, «a dobbiamo fare un salto
ol qualith nelka culturs Snansiara, Un
altro esemplo: lesistenza di un taszo
usuralo sembra una buona oosa ma
impedisce a una start up di essere fi-
manciata da una baea, Clsomo tabelle
chiare sl mpporto tra dschio e pro-
babdliti dinsolvenza. Applichiamole
& togliamo il tasso usuraboes.,
Crundche dulbbio of viene guandandao
per esempio il fwssi applicati sul ere-
ditpal consumo e non solo, Mala pro-
viocazione ¢ ofile. Altd strumenti?
sPptremmio lanciare in grande stile i
cosiddettl Real estate investment
frust come ha fatto la Spagna. Le
arlende ¢ Mnancderebbero emetien-
do titoll garantiti dal loro patrimonio
Immoblliares, Cesperfenza delle Si-
iy, b mocieeti inumobiBurd quastate non
mi sembra sla Stala Un SUCCEss0.
wleTio, ma somo state devastate dal
Fisco. Lo strumento, In presenza di
un mercato Houido, aveebbe un im-
patto assal positlvosul nanedamento
allindustria, riducend:o i dschi per i
investitorl. E premiandoli per la loro
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Salari, bollette, imposte
Perchéla Spagna cibatte

Sd]dI'l. 1mpu=:.
Madrid ci batte
i Milena Gabanelli

& Francascd Tortora

1 asse, stipemsd], balletoe:

perché la Spagna cf
supera? Le scelte che hanno

Iatln l:dln‘n.*n_*uza i paginag 19

QL_JALI‘%{IJ 11 HAP»NGIAI [0 LA DIFFERENZA IN DUE l*lC(]"'nﬂ‘lrlll:ﬁIMlU

ILPOTERED &LQUES'[OCRLSCI DELL'1,2%, IL. NDS’] R{)l.hL].bDI}]”II 8%

LENERGIA COSTAIL 500 IN MENO. PIUINVESTIMENTI DALLESTERO

di Millena Gabanalli © Francesco Tortora

A Spugna i sa posidonando come

mova Iocomotiva d Ewropa., Dai da-

4 Buroslal creseont economia, oo-

cupazione ¢ investimenti in modo

ormai strutturale, ¢ sta reggendoal-
b chiod energetico meglio i altri Paesi
membrl, Diversl economist] indicango 1a
Spagna come modello per IMialia perché le
due economie sono simili per vocazione -
ristica, produzione agricola, manifattura e
tessute produttive fatto di plecole e medie
imprese, Eallos come s spiega che Madrid
avanza e 1'Talia arrancar

Stabilita politica

Pl ultbml 15 anni ka Spagna & siats guida-
ta da due premier, Marlano Rajoy e Pedro
Sinchez, che pur appantenendo & schiers-
mentl oppost hanno garantiio 13 continuk-
td dellazione di governo anche nelle fasi pin
critiche. Mello stesso pertodo il nostro Pae-

se ha avuto setie presidenti del Consiglio
otto governd, di cul doe tecnick; uno scena-
rio nel quale & pressochd Impossibile man-
tenere una linea politica coerente. Dallotto-
bre zo2z perd la situasione & cambiata; il
greverno Meloni conta su unampia maggio-
ranza menitte il premier socialista Sancher
guida un esecutivo di minoranza che ko co-
siringe 3 continue mediazioni ¢ che dal
2093 non riesce &d approvare una nuova
legae di bilancio. Toettovio Pandamenio ge-
nerule non ne dsente.

Il mercato del lavoro
Mel 2042, con la Spagna in plena crisi nan-

haria, Rojoy v una riformed del lovoro che
infroduce pill Dessibilith e fdwce | vinee ai
licenziamenti. Mel sou8 arriva Sanches, che
aurmenta il salario minimo e nel 202 rffor-
20 i conimill o fempo indeterminaio limi-
tando f rcorss a guelli o ermine. La pro-
greasiva stahilzzazione degh occupatl e cir-
ca 6,8 miliard| df Incenthd destinati a misu-
re attive hanno contribuito allka riduzione
della disoccopazione di so punfi percenina-
H rispetto al 2006 In dieci anni | consumil
delle famighe sonoanmentat] del 12, 5% el
Pl & cresciuto in media del 20, Oggd, tra be
quatirg principali cconomie della Te, 1a
Spagna € 1l Paese dove | salarl hanno recu-
prerate pli podere dacgulsio rispelio sl vel-
i pre-Cosld (<1, 2%}

In Halin nel 2005 il governo Renz, con il
Jobs Act, da (I via Hibera ai Heenziament con
ndennizso ¢ mimduce il contratto a tufele
cresgent. Nel 27 il governo Gentilond abo-
lisce Iutilizzo dei voucher. Nel amd il primo
grevemo Conte ridwee la durats dei contratti
i tempo determinato da tre anni a uno, con
possibility di proroge a due anni solo in
presenza di causali rigide e obbligatorie,
Kel 2023 il governo Meloni allenta le condi-
zioni per be promoghe ¢ reintroduce | vou-

| CURETIRE SFLLA SERA
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cher per i1 lavoro oocasionale,
Megli ultiomi dieci anni in Talia Lo disoceu-

pu{ﬂmémmﬂﬁaum percentuali, mala
AL GecupaEione mﬁpﬂmipal
menie sefbori & basss produ

storzione, assistenza ¢ edilizia, Le conse-
guenze sl rifletiong in consumi quasi sta-
gnantl (+2,00% i 30 anndl, con il Pil che dal
20uh regisira un Incremento medio dell’is,
menire i potere d'acquiste del salarl ha per-
20 circa I'Ba dspetto al lvelll pre-Covid. In
ﬂLlEE[IJ coniesto, nel 204 ko stipendio me-
Io dtallano (33523 curo) & stalo Superato
da quello spagnala (33 700 e1uro).
Gestione dell immigrazione
Gli immigrati sudemericani beneficlano di
una relazlone speclale con la Spagna: con-
dividendo lingea e tradiziond, ottengono 1a
ciltedinanza dopo soli due anni di sesiden-
i legale rispelto ai dieci anni previstl per
gli altri stranier. Le imprese possono ri-
chiedere lassunzione di citteding exirace-
munitar in gualungue momento tramite
procedura semplificata per le professiond
con carenza di mansdopera, o per lavorato-
i di gualungue fipo provendienti da Paesi
con ¢l esistono peoondi bilatemli, come Ci-
le ¢ Periy. Secondo i dati pubblicat dall'Os-
sermtorio sui cont pubblic | permaessi di
residenza aghi stranberi sono passat dai 130
miflaconcessi nel 2oug, al 248 mila del 2024,
A questi numerd &1 apgiunge la maxi-sans
o i circa mesoo milione di irregodan -
rata lo seorso aprile, Inolire nel 2024 & stalo
approvato un Plano strategico che prevede
un EI:I.'“:HEI:I:I':I]I:D di 1w milioni di enmo in
professionale e
ne EuJ tema mdgratorio va rilev
INtalia & geograficamente plix espo-
ﬂl:a., e sulle nogire coste non arrivana anche
cittadind con cul ahbiamo n comume lingua
e tradlzlond (come Invece avvlene In Spa-
gral [ punie dirlmente perd @ la feroce
contrapposkzione fra i partitl che da diecl
anni spacca la politica ilaliana, e continua
ad impedire unz gestione collocablle fuor
dal perimetro ideclogico, Lassunziones di
extracomunitard € regolata dal «Decreto
Flussis con g imprenditon che devono
passare dai 4 click day all'anno divi=i per ti-
pologla: staglonall, subordinagi, badantd,
murismeo. In pdi le procedure burocratiche
sons inefficienti @ non fdspondono alle esi-
genme delle imprese. Tra il 200y e il 2094 1
permessi di soggiorno agli stranier sono
stati mediamente 360 mils allanno, ma wna
parte minoritaria ha riguerdate ingressi per
motivi di bevoro. Sto di fotto che ln Spegna
atirae stranieri con un livelle di istruzione
pii elevalo — il 2% & lagreato contoo 0 12%
in Italia — ¢, nonostante ls bassa natalita, 1a
sua popolazione residente & cresciuta di 3
milioni nell'ultimoe decennio, mentre quel-
la Staliana & diminuita di 1,7 milioni.

Il mix energetico
Fing a ofto annd fa, malgrado una forte di-

pendenza dal gos ¢ Pssenza Jel nucleare,
I'Mtalia rivsciva a mantenere preced Anali
delleletiricith pii co Livi rispetio alla
Spagna. Dal 2B Madrid ha trasformato il
proprio sistema energetico: grazie a
un'espansione delle rinnovabill, ha ddotio
del 75% il peso di gas e carbone nella forma-
zione del prerzo dell'elettricita, aggiungen-
do oltre 40 gigawatt di nuova capacita tra
fotovoltaico ed eolico, la stragrande
maggioranzs dell'energia elettrica deriva da
fontl a basse emissionl di cathomio, tra cud
rinnovabili (il 55,2%) e nucleare. Questo
camblaments ha reso la Spagna uno del
mercat @etirc] pin competitivl dEuropa.
Nel 2025, il preszo medio dell'dettricita al-
lingrosso @ stato di 65 curo per MWh in
Spagna, contro | oG curo per MWh in Italia.
Tl divario & destinato ad ampliarsi a causa
dedle tensioni geopolitiche in Medio Orien-
te uno shadio Ember dimostm che da indzio
zoah, in Spagna, il gas ha influenzato [
prezao dellelefiricith solo nel 15% delle ore,
rigpetto allBgs in Talia,

Tnvestimenti stranieri

Mell'ultimo decennio kb Spagna ha atiratio
Iowestiment] esterd per 304 miliand] di earo
che hanno generato 72 mila posti di lavorn,
contm i 1ge miliandi dell Tialis con 40 mila
post di lavoro, [ vantageio spagnolo & lega-
to almeno 3 fre flior:

i} Le riforme che hanno semplificato ke
procedure della pubblica amministrazione,
ampliato i banda larga e introdotto piatta-
forme dightall In i per ba gestione delle
pratiche tra ¢ ini, imprese ¢ ammini-
strazioni. Secondo il gital Economy and
Hoclety Index (Desi) la Spagna ¢ tra | Paest
curopei con i progress pio significativi sl
fronte della digitalizzazione della pubblica
amministrazione ¢ mosin un vientaggio o-
spetio allTralia in quasi tulti gl indicatord.
Sui servizi pubblici digitali per ke imprese
iotalizzs un punteggio di g su wo contro
76,3 dell Ttalia, mentre ka distanza ¢ ancora
pit netta sui servizi transfrontalieri: Bz,5
Conim 57.49. :

2} Una tassadione 1o generale pill bassa
(per esempio sul cuneo fiscale & del 4i1,4%
contr il 45.8% imlano} e la continaith delle
forme figcali maste sostanzialments inva-
izt dal 205, T Taalia, &l contrario, salko tr
Il 2008 e il 2023 sono state approvaie olire 50
rrgslifiche fiacall.

2} Efflcienza gindiziaria. | tribunali spa-
gnoli descono a chiudere in media le con-
troversie civill e commerciall in peco plis di
tre annd, In Italia sl arriva fino a sei.
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Stabilita politica a confronto (2011-2026)
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Presidenti

del Governao

o

Rajoy 2012 mena vinooli ai licenriamsant

Sanchez 2018
aumento dal salarng minimo

2021 Hirmihe ai coniratld & [evmins

Presidenti
del Consiglio

ommsasmay, Mercato del lavoro l I

Renzi 2015: kcenziamenti conindennizzo
Gentilond 201 T: abaoliti i voucher

Conte 3018: 1 armo per | contrati
A termning, estest a 2 con causall rigide

Medoni: estende o causali e ritormo dei voucher

20.4%
| 103% #soccupazione LA
= lull ?::IE:E FTEIren 5'2“ -Elz
. | - iy purti
016 2036 201G 2E
Crescita del Pil Salari real Crescita del Pl Salari reall
2016-2025 2019/ 2074 016 1025 JO1E0 2024
muncliin rmuardia
21% +1,2% I 1% -8%

Assunzione extracomunitari

Le imprese possono richiederne
I'assunzione in qualsiasi momenio

Decreto flussi a ke imprese devono passare
da & click day allanna

+3 Popolazione residente

/2025, 17 *

0154

ag Hinigd
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Investimenti esteri
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