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Al via da oggi il Festival del'Economia: «Dal mercato ai nuovi
poteri Le speranze dei giovani» - Economia, mercato e giovani: al
via oggi il Festival di Trento

SCENARIO BANCHE

QOrizzonti - Le banche e la sfida dell'invecchiamento

Il volume «Famiglie e risparmio»

La manifattura regge I'urto Ma l'innovazione sara decisiva
Commerzbank, Unicredit non andra all'assemblea
Sussurri & Grida - Ifigest, Di Terlizzi nuovo ad
Assemblea di Commerz Orcel sceglie di disertare

Commerz, Unicredit non si fa vedere La banca diserta I'assemblea
dei soci

| punti di forza del debito italiano

Intesa-Prometeia: nel 2026 ricavi stabili per la manifattura italiana
Energia e Al cruciali per i tassi

Stablecoin in euro per 37 banche

Commerz, Orcel al 40 % - Commerz, Orcel gia sopra il 40 %

Fondazione Asti, erogati 3,8 milioni

Da Cattaneo a Maire ecco chi ha comprato quote nel Monte
targato Lovaglio - | soci vip di Mps: Cattaneo, lervolino, Di Amato e
Rovati

Banche italiane promosse da Jefferies dopo i conti

Nel declino demografico cosi le banche puntano a favorire crescita
e inclusione

Contrarian - E se la campagna tedesca di Orcel finisse con la
pace?

Unicredit scala Commerz con i derivati € sopra il 40%

Liberata liquidita pari all'1% del Pil - Recupero crediti, liberata
liquidita pari all'1% del Pil

UniCredit raggiunge il 42% di Commerzbank
Riassetto Delfin Pronto il maxi prestito per Leonardo junior

Report Intesa Sanpaolo «La guerra ha cambiato le prospettive del
2026»
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Eventi. Cingue giorni, piu di 300 incontri, oltre 700 relatori: cinque premi Nobel, 18 ministri,
esponenti del mondo accademico, delle istituzioni nazionali ed europee, manager ¢ imprenditori

A TRENTO FINO A DOMENICA 24 MAGGIO
Al via da oggi il Festival
dell’Economia: «Dal
mercato ai nuovi poteri
Le speranze dei giovani»

Gli Eventi del Sole
Festival dell’Economia

Economia, mercato e giovant:
al via oggi il Festival di Trento

I'Economiladi Trento, Un
evento, organizzais dal
Gruppo Il Sobe 24 ORE insieme a
Trentino Marketing per contodel-
ta Provincia Autonoma di Trentoe
con il contributo del Comune di
Trentoe dell Universlt dl Trento,
che negli udtimi guattro annd ha vi-
sto raccoglicre mella cilgh irentina
oltre wyormila persone, vere prota-
goniste di un evento che non ha
equivalenti in lalia: In cingue
glomi olitre 300 eventl con le ind-
wiative “Fuari Festival”, “Econig-
mife dei Territorl”, “Incontri con
I'Autore”; olire oo relatord: 5 Pre-
mi Mobel, 18 Ministri, 122 relabori
del mondo accademico, 35 econo-
mulsti nazdonali e internardonall, o5
rappresentanti defle f=titesioni
mazlonall ed ewropes, 120 tra ma-
nager ¢imprenditori, Gl eventi sa-
ranne caratterizzatl da un unico
critesiopukda guetlo defla dialeti-
ca, del raglonamento e dell'argo-
mentaeione, del dibattitcaperioe
genea pregiudizl, dando spazio e
wvoce al glovand, che saranng prota-
gonistidirettamente sul paloo,
5 parte oggl alle g,45 al Teatro

J arresa ¢ findta, si alza o
il sipario sulla XX1 edi-
ione del Festival del-

Sociale proprio con un panel de-
dicato a questo tema ¢ intitolato

«L'Tla non & un Paese per gio-
vanl, come pud diventarlos: ad
anlmarko saranno Alessandro Be-
metton, presidente di Mundys ed
Edizione in dialogo con Fabio
Tamburini, direttore del Sole 24
Ore, Radio 24 ¢ Radioeor, A segui-
e una Eveda rotonda con Lavinda
Biagiottl Clgna, presidente ¢ oeo
cli Biagioni Group, Dinna Briacog,
presidente ¢ cepdel Gruppo Rrac-
oo, Marina Brambilla, retrice del-
FUniversita degll Studi di Milano
¢ Alessandro Mollnarl, ammini-
stratore delegato e direttore ge-
merale as Mutua.

Al temna wGovernare le cltfis &
dedicate incontro al Palazzo
della Regione - Sdla di Rappre-
sentanza che avrd inlzio alle 10,30
echevedra protagonizti i sindaci
di cingue citth itallane: Mario
Conte (Treviso), Robento Gualile-
ri{Roma); Franco laneselli(Tren-
ta): Carlo Magel (Pescara); Glu-
seppe 5ala (Milano).

Peritemi finanziari, ecco « Cosa
cambia per imprese, banche & ri-
sparmiator] con la riforma del
mercato dei capitaliz, sempre al
Palazzo defla Regione, a partire

FABI

—ESTrizio @ (AIg. 10

dalbe 12,15: protagonist saranno
AndreaCorona, consulente finan-
wiario; Paclo Di Benedetio, presi-
dente Fondo nazlonale di Garan-
zia: Federico Frend, sottosegreta-
riodi state per Pecongmia e le fi-
nanze: Lulgl Orei, avvocato dello
o legale Momy Land o Sllean,
sepretario generale Eabi, Federa-
gone autonoma bancari ftaliand ©
Maurizio Tamagninl, ceo di F5I,
La glornata prosegulrd con [n-
contri di potitcd, come [l ministro
dei Trasporti, Matteo Salvind, e di
premi Mobel, come Christopher
Fis=arides, Premio perleconomia
2000, pet dipanarsi fra i temi geo-
palitich {con la polveriera Medio
Crriente) ed energeticd, fino alla ce=
rimonia di apertura del Festival,
prevista alle 17 al Teatro Sociale con
ghi interventi del cardinabe Gian-
franco Ravasl, presidente emerito
Pontifidoconsiglio perlacaltara;

RICEVE - DiSGE

1 0E
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Robeita Metsoli, presidente del
Paramento curopeo; Marla Car-
mela Colajacovo, presidente del
Cruppo 11 Solke 24 ORE: Flavio De-
florian, rettore dell*Universita di
Trento; Maurizio Fugatti, presi-
denite della Provincia Autonomma
di Trenbo; Franco lanesclll, sinda-
OMLINE IL PROGRAMMA
|| BROETAMMa Complaio - & Sempne
in aggrormamento - degl eventi del
Festival deTEcanamia Trento &
desponibibe anling nal sito dedcats,

co dl Trento; Maurizio Rossinl,
amministratore debegato Trenti-
ng Marketing, Federico Silvestri,
armminisiratore delegato  del
Gruppa Il Sole 24 ORE; Fabio
Tambarini, direttore del Sole 25
Ore, dl Radio 24 e di Radlocor,

o L FROT LY

arncchito dalle biografie doi protago
rist e da appral ondemanti S Demi
principali della rAssegna. previstaa
Trento dal 20 al 24 maggio 2006
wang. Festivalstanomia.it

Il Fuori Festival

H popolo delio soolatbobs, Pate 0@ a Trentn il Festival dell T oonomia

MUSED DECCESAND
TRIDENTIND

- BALA DEGLI ARATTI
1000 - 18:00

Tialia in movimenidao.
Autostrade ¢ luiuro

PALAZTO TRENTIMI
— Sl LA LR CHRLA,

CAMERA DI COMMERCIO D
TRENTD

-S4 LA CALEFIMI

16:00 - 1545
Cooperazione e diritd perun
future di pace e sviluppo

i protagonisti: Maorto Colfy,

| Poalo Farrard, Duecoo Movio Tent

10:00 - 18:00
Sorrisi dal momdo PALATIO TRENTINI
| —SALA ALFRORA

PIAZZA CESARE BATTISTI 17:00- 1800
10608 - 1 1200 Sorrisi dal mondo -
Ma quanio mi costiy La | Inaugurazione
hurocraxia vista dalle impreses |
i risuliatl della ricerca VIR a PLAZTA FIERA
cinliromio con le associeion 18:30 - 1900
il categoria Echo speciale Live - 250me

Podcasi Live
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PIAZTA FIERA LOUNGE
1200 - 13:00
Cresoens & Wa e

| protagonisti Stefono Kossi,
Migafernn Conbaine

PMATTEA DEL DUDH=D

1500 - 15:30

Comet fare sistems sullenergia
PIAZEIA FIERA LOUNGE
15400 - 15:45

im conversazion: con Edoardas
Pritl Guldo Goeeandag ¢ by
glovinezza

| protagonisth £doards Pratl
SALA DELLA FILARMOMNICA

1530 - 1630
Armsonle per Il fafuro

| protagonisti Lecnarndo
Barteffoni, Morto Cognola,
Live Lighi

PIATEA DEL DUOMO
18:45 - D7:45
Imeonire con Claudio Cerasa

| protagonisti: Chadio Ceraso

PLATTA FIERA

19:00 - 12030

START LIVE — 250re Podeasi
Live

TEATRO SOCIALE
E30 - 21:30
Ecologii o cconamia?

| protagonisti: Morio Toran

SALA DELLA FILARMONICA
21000 - 22:00

Angelica Bove: uma glovane
carriera da costrulre,

i tone” su tmatiene”

I protagonist: Angalica Bove,
Mort Congnala

Gli Ineontrl con l"autore

PALAZZO TRENTINI
- RALA AURDRA
E0:00 - 1045

Dentro la pay transparency
I protagoniatih Enze De Fusco

FONDAZIONE CARITRO
- SALA CONFEREMNZIE
10:15 - 11:00
Intelligenea artificiale &
competitvica

| protagonistih Luca Gotto

PALAITO TREMTINI

= SALA AURDRA
12:00- 1245
caplialismo carismatico

| protaganiatl Sonavo Treanto

PALAFZTO SARDAGNA
- SALA DELLE SCIEMEE
12:15 - 13:00

Al Rigenerativa

I protagonistk Fronce Bernabs,
Glangbo Tedesehir

CAMERA DI COMMERCIO

DI TRENTO

—SALA CALEPINI

14:30- 1515

Tassare | milionari. Prendere
ai riechi per dare al poverd

| protagonisti: Sccords
Stogliand

PALAZZO TREMTIMNI
=SALA AURDRA
15:000 - 15:45

Nessuna fuorf dal codice

| protagonisti: Alsssio
Confarim, Srmand Rossito

FONDAIIONE CARITRO
-SAl & CONFERENEL
16:00 - 16:45

Ricerca ¢ territorin

1 protagonisth Ferangelo
Soldavin

PALATIO SARDAGMNA

- SALA DELLE SCIENZE
16:00- 16:45
L'antdoto

| protagonisti: Cloudlo Ceroan
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PALATTO GERLMIA

- SALA DI RAFPRESENTANTA
1000 - 11:00

[Hialoghi sallenergia, aniversitl
e terrhiord

| protagonisti: Alberfo Befin,
Fromco Bernpbd, Cheo Camding,
st Desflaaran, G Genuovol,
Marco Thpan

PALATZO SARDAGMNA

- SALA DELLE SCIEMIE
10:00 - 11:00

| dazi di Trump: @anbe ramsre
pex nulla

| pratagonisti: Alessio Amighing
Alessordro Fontong, Stefone
Schvavn, Lidgd Federtoa Sigmaninl,
Prulivee Wiboor

SALA INCOOPERAZIONE
100 - 1130

Enrepa ¢ coeslone lerriboriale, i
idirivio di Fimanere a vivere nel
Imogzn che ciascuna chizma cisa

| protagonisth Aofoele Filla
Mauriean Fugoitn Mounzio Gordn,
Roaberto Simani, Gsveldo DE Paniin

CaMERA D COMMERCIO DI
TRENTO
- BALA CALEPMI

Fermmngn, Foabermo Gumiiar, Fronco

CAMERA DI COMMERCID DM
TRENTO

- SALA CALEWINI

12400 = 1 3000

egnle o primaio degli interessi,
guessdione morabe o guestione
glaridica

| protaganistl Faderion Maure
diindreq, Fromoesco Greco, Elo

L, Voleno PMOSTRinoee,
Lz Morfredi

FALAITO BENVEMUTI
- BALA NONES
1300- 1245

Muinve regole per rasfuirenes,
Inclhuesione e parita di gpemere

I protagonizti: otiono Sogon),
Ponio Boromed, Widelonoe D'Angenka,
Erro de Fusco, Gift-Flavia Oreuelo

PALAFIODELL & REGEOMNE
ALUTONDMA THENTINDO ALTD
ADAGE

- SALA DI RAPPRESENTAMIA
1216- 1318

s camibia per imprese, hanche
e rigpurmiaierd con la riforma ded
meereaivaled gipitali

I protagenistk Andrmo Carang,
Paolo O Beredafto, Federicoo Frem,
Lisigl v, Eonolo SEE0N Mowrizio
famogniml, Gionfronco Lirsing

PALATTO GEREIHLA

- GALA O RAPPRESENTAMTA
12115 - 1 3k

Guerra e Pace

| protagonistl Fonmoacco oe
Borted, Moren Troncha il Provers

PALATIO DELLA REGIDNE
AUTOMNOMA TRENTIND ALTO
ADICE

- SALA DI RAPPAESINTANEA
1415 - 1500
Likri & democrasda

| protagonisth Micheiongeio
Agrus, Stafona ivodcis, Pooka
Severing, Gofileo Lorensg Scidrrshio

FONDAZIOME CARITHD

— BALA COMFEREMNZE

1436 - 1518
Iimdustria dell i in Ewropes
LCaporelio o rikande?®

| protagonisth Moo Armonal),
Antoneio Brung, Fllomasn Jreon,
Govonni Brimo Juogiiono, Antanio
Sding

PALATTO DELLS FROVINCEA
- BALA DERERD

14:3D- 1516

Flumimadi ¢ democraia

| protagonistl Frencesco Goetaono

Caltagaong, Gimmpr s Mossoin,
Friva Tamburini

PALATIO GEREMIA

- SALA DI RAPPRESENTAMEZA
14:30 - 1830

Flidarsl sppare no
dell'imiclligenza anifciale

I protagonisth Fronco Bermabe,

FABI
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Gl appuntamenti del primo giorno del Festival di Trento
TEATROSOCIALE 10:15 - 11400 TEATRO SOCOALE Govanry Morie FRck, Muneia
05 - 11:00 I eura, il dollaro ¢ mister Tramp 12005 - 1330 Gl grelinn, Ancleed Molagul, Andrea
L limdba Imin!'l-enper I protagonisti Domata Infrastruffure ¢ prioriia Zoppink, Pienguddo kernl
ghovani, come puldivencarino Hoscionan
| protagonisth Mottea Safving PALAFTH SEARDAGHA
| protagonisti Alescamin PALATIO DELLA REGIONE Diiesgo Catton, ArTige Giona, - SALA DELLE SCIENTE
Benetton, Lovinio Sioglotti Cignd, | AUTONOMA TRENTING ALTO Maroels Permane 14:30- 1515
Dikine Broced, Madma Bramibla, ADNGE Capire Il Media Orlenic
Angeiica Haliaris, Alessandng SALA DI RAPPRESENTANTA guardandoboe dall‘india
Faslinger, Fabio Tombusinl 1030 - 1030
Gavernare e ol I protagonést Fraoncescn
Covfucein, Lutd Gredn, Giul Sopall
| protagonisth Maria Cante. Moo

TEATRD SOCIALE

15400~ 15:45
Worklorcs skills In demand in
the age of Alf Domanda di lvore
¢ cnmpelcies nell'er
dell'intelligenza artificiale

I protagonksti Giulio Cavell]
Chastopher Plsoides

PALATTIO DELLA REQIONE
AUTOROHAL THRENTING ALTD
ANGE

- Bkl & Ol HAPPRESENTANT A
V&0 - 1T
Caovme sia comn bbanad o il
caplialisma americane

| proftaganisti: Moreno Barfold,
b Crivefii, Movcello Messo,

Aichord Robd, Sangng Trenta

TEATRO SOCIALE
17400 - 168:18
Cerimonia Insugarale

| pretaganksti Morio Cognok,
Tamo Cartoloma, Mano Corinsa
Codnknsavo, Favi Deflanan,
ear i Fucaattl, Filomend Greco,
Froanca laneselll, Robavie Metsaky,
anframieo Rawess, Mourlto
Aossinl Federco Svasts, Fabio
Famdwurini
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orizzonti

Le banche e la sfida
dell’invecchiamento

Marco Elic Rottigni

“Diove stiamo andando®” & una domanda tento sempli-
it quarte fondamentale per immaginare ¢ planificare i
future. Se la velocith ded cambiament eoonomld, socla-
li & tecnologici richiede con forea di intermogarc sulla rot-
tg, Il itolo dell'inconoro promosso da Abl con le banche
suti e detlla treformasione demografica mira a rppre-
sentare il senso di questa riflessione che abbiamo apeno
a espert], sccademid e imprese, proprio per condividiens
ariom e prodettarci inoun futuro di sdluppo: “Un Passe
chee {mom ) invecehia, Demografia, crescity sinchasiones e
banche allas prova longewvity”
Le conseguense della riduzione della popalasione attiva
& dell' bvecchiamenio progressivo della socheth su cresch-
b, lavvorn, relaziond e bisogni, rppresentano wns sfida
strumiurale rlevante per la sostendbifich e {l benessere di
famiglie e imprese. [ tema & al centro dellzione del Co-
mitato tecmico-srategico “Bolmione demografics ¢ ser-
vizi hancard; presiedum da Gianni Franco Papa, amomi-
nistratore delegnto di Bper, che Abi promugve perappeo
fomdire le correlaziond tra scenan demografici, economi-
i, mucrye vulnerdbilith ¢ confrontarsi sulle leve da attiva-
re per favorine sviluppo & pan opporuniti @ orientare le
attivith ded mondo bancario,
Lindaglne che il Comitato ha presentato In oocasbone
dedlincortro delines gl effen economic ¢ sociali di gae
gta dinamlea. A fronte della dimimyzone demografics,
surnenterehbe Uincdersa degli anstani sulla popolkzio-
ne In eth da koo, Se oggl 100 persone In eth Evorathva
sostengong 49 persone tra giovani e anziand, nel 2000 do-
srebbern sosteneme quasi 75, La riduzione della popola-
o in et lavortiva st tradurrebibe inoon progressivoin-
debolimento del potenziale di crescita dell’'sconnmla: in
ssena o intervent, nel 2080 i Pil potrebbe risultanein:
Ferlore di olore i 30% rispetio a uen scenario & eorupeio-
ne imnariata I guesto quadno s individuane quattro pos
sibili ares di ingervento per mitigare ghi effectd depresshd
sulla crescita: il rafforzaments della panecipazione al
mercaio del lavoro di glovand, donne e laureatl, inseme
a una sidmirzazione del flussi migratod. [ mondo ban-
cariosente fone la respoasabibivh di essere pare della so-
hezlome, contribuendo o ndividueare gl pmbdi prioritan
verso cul indirizeare le risorse, enendo conto delle esi-
genze finanziarke, soctall e colurali di vea popolardone
in evolurione. La funzione delle bance non s esaurisce
imfatti nell'offerta di sirurment Ananziard, ma sl estende al
pi ampio accempagnamente di bmiglie e impress lun-
go un percorso di trasfonmazione che indde su partect-
pactione economics, formazione e scelte di imestimento
e risparmino A fal proposioo, wnneslo fondementale & svol -
torchallecucaerione finarveiaria, al dsparmio e alla previden-
za che le banche promuovona anche atoraverso e atdv-
e di FEduE b Fosdazione costituits da ABT per rafforza-
relecompetenze economiche, nonché dal coondinamen-
to tray politiche pubbliche ¢ misiative del setore banca-
ric, da sviluppane con neovo impegno @ sinergia per ri-
sponcdere in modo concrebs e artcolab al movi Bisogni,
im oetica di crescita di hungo perindo e per i,
Drettore gemerahe
dell'Associazione Bancaria Itallana
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1175 annidi Cdp
Il volume «Famiglie e risparmio»

0 presidente di Cassn deposii ¢ Prostiti
Glovanni Gomo Tempini e Pad Darig
Scamnapieco hanno aperto presso FNistituto
Einaudi i dibattito sul I aFamiglie &
reparmisn. Come cambiang e scolte finanziare
digih italianies, realizzato peri 175 anni & Cdp.
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Intesa-Promeieia
La manifattura
i
regge ['urto
i .

Ma l'innovazione

sara decisiva
{papic] Uindustria manifaturier Eliana regge Murto del meosl choc
energetich e geopoliticl ma s prepara ad affrontans una oresola sempre
il sekettiva. Sacondod Rappario analisi del satmod Industriall ol inkes
Sanpack e Prometela presentato ke, B fathasto resta stable a prezal
sogtant {+0,29%:) od & inmodermbo aumantg [+ 3 8% fino a 1.268 miliand]
di eura di giro d"affari) a prezzl vansbill
L3 cris) attuale presenta carathensticha diverse rispatio al 3032 —ha
asservain Gregorio De Felice, chief economist di intesa Sanpacio —, Allora
i tonammao di fronke 3 ura vera ons| del gas e della disponibilit delle
materie prime; oggl slama sopratiutio davant 3 uno choo petmolifer, con
effett rlevant sul prezzi ma senza profonde otthere dolle ctene globak
el valores. A sostenere b tenuta dell’ind ustria saranno sopratiutho gl
mmstirnent: inbeni strumentail e infrastruttuse. Mel quadriennio 2027 -
30 |a cresgta resterd moderata, attarno al 1% rmedio annuo, oon ford
differenze tra sethorl, & guidare saranno fammaceutica [+2 5%, elettronica
[+1,9%), meccanica {+1.5%) ed slettmbtacnica [+1,.3%)]. <in prospettiva
wara decshm Firmcsaeions: ba detio anmra Da Felce soitolineando

me la shida sia quela ol msformane | progresso tecralogicn inowscka
stabile, inchusiva e sostenibikes,

IR RS T

Gregono De Felice (intesa)
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La mossa

Commerzbank,
Unicredit
non andra

all'assemblea

Sl apre ogal a Francaforte I'assemblea o
Comimerz, chiamata a volare || blamncio. Mon
parteciperd Unicredit, § maggiore asionlsta che alla
record date del 13 maggho non he depositato e
sue amonl, come antidipato da Bloomberg La
rndssa sarehbe motivata da ragionl di opportunits,
In quiesta momento la bance guidata da Andrea
Creel (fobo) preferirebbe evitare un coimwolgimeanto
formale nelle dedsionl dellstituto tedesoo sul
quiale ha lanclato una Ops gudicata ostile. Polla
Bee sta ancore valutando se Unicredit abbéa o
s L conbrollo di fatte su Commerz, cosa che
obbligherebbe |a banca italkana a consolidanre
queila tedesca. A due setiirmane dal lanco
dallofferta, b= adesionl ammontano allo 002%.
secondo Maggiomarmento di e, Le azioni
possedute da Unicredit song confermate al

26,7 7%, al parl del 3.2 2% In strurnent] finaneiar
che danms || dintto ad averns azlonl La mnovits & che
la banca ha arrotondato la posizione in derivatl da

regodare in contantl al 10,7% (era B.E%).

Lesposizione potenziale & quindl cresciuta al
&06%: Orcel conferma quindt o wolers| tenere

aperta tutte le opzioni in funzione del risultato
dell'ps che si concludera il 16 giugno, Se i tiol
portat] allofferta saranmo suffedent, Unicredit mon
avra bisogno di trasformase gli #rurmenti cash in
derivati che diano la possibilits di ricevens azicnl
Daniela Polizd
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RISIKO L'offerta pubblica terminerd il 16 giugno

Assemblea di Commerz
Orcel sceglie di disertare

Segnale a Berlino, Unicredit non deposita le azioni
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Il Cremlino: «Ancora nessuna richiesta di spin-off»

Camilla Conti

B Unicredit oggl non partecipe-
ra all'sssemblea annuale
Commerzbank. 1 gruppo guida-
i da Andrea Crecel { in foia), pri-
mo axionista con il 38,8% del ca-
pitale nonché potenziale acqui-
rente dell'istituto tedesco, non
ha Infaul reglsirato le azionl en-
tro la scadenza del 13 maggio
perdendo cosl il diritto di parte-
cipare all’assise,

La mossa non & una sorpres
Orcel ha pin volte sottolineato
che in questa fase Unicredit non
intende avere influenza sulla ge-
stione della banca, tanfo pid
mentre & in corso |'offerta pub-
blica di scambio che si chindera
il 16 givgno, Una scelta che vie-
ne letta dal mercate anche oo-
me un segnale di cautela politi-
ca e regolamentare, in una parti-
ta che continua a essere 0sseTvi-
ta con attenzione sia da Berlino
sia dalle autorita eur ]

Offerts boeciota dal cda di
Commerz definendola  inade-
guata, vaga ¢ rischiosa eon un
parere dei vertcl che invitano |
soci a non aderire perche Uni-
credit ssottostima in modo signi-
ficativo le perdite di ricavl, so-

avvaluta le sinergie e ipotizza
EEI calendario di Etuazlﬂ?m ir-
realisticos, Nonostanbe quest
elemmentl, gi Eggein TT R L THTH B
catn, il hoa il Consiglio di
Sorveplianzs srimangono aperti
al dialogo qualora Unicredit sia
disposta a offrire agli azionisi
un premio interessante e a con-
frontarsi su un piano che valorz-
#i i punt di forza del modells di
business di Commerzbank e del-
la sua srategias, Loistimuto di
pigzza Gae Aulent lunedi ha in-
tanto  replicate;  «Dissentiamo
profondamente da molte delle
argomentazioni presentate, rite-

nendole prive di fondamento e
di dati a supporto, Forniremo
una risposta dopo aver esamina-
to approfonditamente le que-
stioni sollevater.

A due setima-

e dell’ inizlo

dell'Ops di Uni-

credit su Com-
mierzbank le ade-

sloni ammonta-

noy allo 0,02% del

capitale, secon-

v un primo ag-
glormamentao,

MNel documento

fipura la quota in

ezioni che & confermata al
26,77% del capitale ¢ a questo si
appiunge un altro pacchetto del
3.22% ol strumenti finanziar. Il
totale & del 29.9 per cento, Sepa-
ratamente, poi, l'istitute italia-
o hia costituite derivati che so-
no salit al 10,7% che sono solo a
regolamento in contanti e quin-
di non prevedono la consegna
di ulterior azioni. L'esposizione
potenziale sale al 40.6 per cen-
ton.

Nel frattempao, il ministero del-
le Finanze russo non ba ancors
ricevuto alcuna richiesta da par-
te di Unicredit di separare le pro-
prie attivith. Lo ha dichiarato i
vice minisiro, Aleksey Molseey,
secondo quanto riferisce 'agen-
zia Tass. A inizio magpio la ban-
ca guidata da Orc:ﬁamm an-
nuncizto fa frma di un accordo
non vincolante per la vendita di
parte del sup business in Russia
a un Investitore con base negli
Emiratl Arabi Unid, vendita da
realizears] previo spin-off di par-
te delle attivita della sua conirol-
lata Ao Bank.

In Piaxza Affari jer il titolo
Unicredit ha archiviato la sedu-
ia lasclando sul terreno I'1L40%
A 746 euro.
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Commerz, Unicredit non si fa Vedere_
[.a banca diserta I'assemblea dei soci

Intanto il gruppo guidato da Orcel ha superato il 40% tra azioni e derivati
E per il secondo anno salta I'assise per evitare di dover gia consolidare

l'istituto tedesco, con il rischio di adeguamento del patrimonio di vigilanza
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ifi Marcello Zacché

iCrecdit non partecipa
all'ssmembles odierna di
Commerdbank. La mos-
54 & ko stessa dl un anno fa, ma
CueslanT 1a situeione & mol-
o diversa: 1a banca allana ha
un'offierta di scambio in corso e,
nel frattempa, ¢ salita nel capé-
kavde fime @ wni quota poteiale
ded 40,7%.

Ed & pmbabilmente guesto
il motheo princlpals per cul
UniCrefit non ha régistmabe le
aziond Commerzbank entro la
seadenza del 13 maggio seorso,
perdemda il divktio dl panecipe-
e allmssise dei sod del gruppo
di Francoforte. Dopo be prime
e settimane di offerta, che
scade {1 16 ghugno, seconds un
primo aggiormamento ke ade-
siom sona soke dello 0002% del
capitale. E guesto — ol mo-
menio che i concambio offer-
i, al prezal attuall, walorizza
Commerzbank meno della sua
attumle capitalizazions = non
sorprende. Ma nel documento
figura ancle la quota detenuka
direttamente in azionl, confer-

rala al 36,77% del capitale, alla
quale si agglonee un altro pac-
chesto del 3,22% dil strumentd
finanziarl. Il totale fa 29.0%, Se-
paratamenle, poi, Fistitoo ita-
liamo ha costituito derivati saliti
finead 10,7%, che sono solo a re-
golamento in contanti e quindi
non prevedono la consegna di
ubleriori eziond. Sommando
o & arriva g un'sspogizio-
nit potenziale del 0659%. Una
quota swperione alla soglia del
40% considerata critica per
determinare il conurello della
binca, ma tEonkamente non
applicabile in quamlo mgglunta
non con axlond, bensi con stna-
menti sromtabili in qualungue
istante, Monostante questo, la
partecipazions: allessemblea
di ot — che slfordine del glor-
no presenta guestioni relatie
al dividendo e alle poditiche di
aceuiste di axioni proprie - rap-
peesenta per | Ceo df UniCre-
dit, Andrea Omoel, un'insidia
pericobosa quella di risulare di
farto 1 maovo conmollore della
hanca tedesca.

Il Coa di Unicredit Andrea Cireal [Sergio Oliverio, Imagoaconomica)

SCENARIO BANCHE

Per apparire tale pub basta-
re anche qual 26.7% di aziond
che, confrontate con 1l peso
del governo tedescao, che de-
e meno del 12%, fa gid opsi
i Treed il king maker di Com-
merzhank, non essendocl altr
grandi axionisti che non siano
di nansra pursmente Erineeio-
nade, 1 rigchio di una appre-
sentazions di questo tpo, per
UniCredit, sarcbbe quells di
esgare spints a consolidare [
gruppo tedesco, com ln conse-
guenza dl dower adegaare (1 pa-
trimonio di vigilarza. In questa
fase & proprio quelly che Orcel
wipole evitare, preferenco resta-
re Inguel lmbochegli penmetie
di avere la massima Hessibilith e
tutte le apeioni aperte, Almeno
fin al 16 gingnao.

HMel fattempo, da Mosca, il
Ministera dells Finanze misss
ha fatto sapene dl non aver an-
com ricevuto da UniCredit Ia
richiesta di separare ke proprie
altivita, come annuncialo dalla
baneca, che a inlzlo mese ha cl-
Lato un accordo non vincolanie
con un investione dogll Emirat
Arabi Unili.

12



M ALG-H26G

do pag. |- 7 /foglsa 113

I Hessaagero

Omolidignn = [ic Resp. Robeno Mapoletono
Firarura: 7722 Dhlfusione: 33739 Lettori: SSMHHY (Dma Samga 0006641

uﬂﬂ.ﬂ. STAMPA

45 Anmversano

€ 1 numeri veri

I PUNTI
DIFORZA
DEL DEBITO
ITALIANO

Marco Fortis

a lempo sosteniamo che

continuare a guandare al-

la dimensicne e alla so-

stenibilivh dei debitl pub-
blici soltanto In rapporto al
PIL pud indurre a gravi errori
di walutazione. Infatti, ormal
non piiy sole il Glappone e ['I-
talia possiedono dei rapporti
debitoyPIL superiori al 100%
(rispettivamente  2065% e
137.1% nel 2025, secondo Malti-
mo “Fiscal Monitor™ del fmi)
ma anche tutte le altre mag-

giori economie del G7 esclusa
la Germania (62,59%). Gl Stati
Uniti guidano la classifica de-
gli inseguitorii Statd Unit
(123,5%), seguiti da Francia
(116%), Canada (113,5%) ¢ Fe-
gno Usite (102,3%). Diventa
dunque sempre plis iImportan-
te soppesare | debiti ancheal=
B luce di altri elementl.

. [l primo elemento & 1a dina-
mica del debiti stessl, Infait,
vi sono Paesi { cul debiti/PIL
stanno correndo all'impazza=-
ta e sembrano inarrestabili,
in particolare Usa, Francia,

[ punti di forza

del debito italiano

»1 Btp piacciono sempre di piu agli stranieri che li comprino a mani basse

ma il debito pubblico nazionale detenuto da investitori non residenti ha ancora
spazi per crescere soprattutto se sapremo mantenere alta la nostra credibilita

[l nostro debito estero e quello pili sostenibile tra le 7 maggiori economie dell'euro

LA PERCENTUALE SUL
PIL DI TITOLI TALIANI
NEI PORTAFOGLI
ESTERI E LA MINDRE
INSIEME A QUELLA
DEI BUND TEDESCHI

LTTALIA HA
LA QUOTA PiU BASSA
D DEBITO IN MANI
TRALET
GRANDI ECONOMIE
DELLA MONETA UNICA

Vi sono invece altrl Paesl, spe-
cle nel Mediterraneo, che han-
no sapute stabilizzare le loro
finanze pubbliche. E che sono
swati capaci di fermare 'au-
Wils il ) dpeﬁebjinlL {Italia) o
perfino di ridurre tale rappor-
o (Spagna e Portogallo). La-
sclamo perdere la Grecia, che
&un caso @ parte, perché & sta-
ta “zabrata” da un fallimento
{anche con i soldi dell'lalia),
UMA MAazions & cul comungue
va tutta la nostra simpatia. Co-

e abbiamo scritio in un po-
stro precedente articolo, la
Grecia "salvata” e condonata
ha giin oggi, ed wved in futuro,
un debitoy PIL sempre pid in di-
scesa. Nel 06 il Gebito/PIL di
Atene surd inferiore al nostro,
nel 2028 sarh inferiore anche a
quello francese, nel 2029 a
quelio Usa ¢ nel 2030 a guello
della Cina.  Ma la Grecia ¢ un
Paese piceolo, linalmente usci-
o da un incubo (in cui era sta-
ta portata dalle sue inette clas-
5i dirigenti). Per capire cosa

SCENARIO BANCHE

sta succedendo ol al debitl
globali e che cosa accadrd nel
prossime futurs, non dobbia-

13
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mo guardare ad Atene oad al-
tri Pacsi piceoli ma ai Paesi
grandi. Secondo il Fondo Mo-
netario Internazionale (Fmi),
il Giappone nel 2031 avra un
debito/PIL in fase discendente
ma ancora al [92,8%. Lltalia,
un empo “pecora nera” del de-
bto mondiale, avra stabilizza-
1o il proprio debito/PIL, e scen-
dera al 136.0%. G Starl Undul
saranno salitial 142.1%, ben sei
puntl sopralTmlia. La Framcia,
con malto ottimismo da parte
del Fml (¢l placerebbe che gli
eoonomist del Fondo ¢ spie-
gassero cuine Parigi i riusci-
riy). salira soltanto, tra virgolet-
te, al 120,7%. La Cina, un glgan-
te del deblio, balzeri al 126.8%.

LE TENDENZE
Tuttavia, gueste s0mRo Comun=
que le tendenze di un indicato-
re, il debimg/PIL, che, a qguesto
punto. & pon meno “stupido”
del vincolo del deficit/PIL al
A% della UE. Continuare a sop-
pesare la sostenibilith del dekid-
ti pubkblici soltanto col rappor-
tor debltoyPIL & fuorviante. In-
fanti, 11 secondo elemento che
oggl dovrebbe essere preso pii
in considerazione del debi-
tef/PIL & il livello assoluto dei
debltd. perché esso € ormai
oo alto dnotantd grondi Paesi
e perché & sul livelle assolute
dei debiti che si pagano ghi in-
teressi: una idrovora mondiale
che sattrae risorse alla cresecl-
ta.
Secondo la Commmissione en-
ropea, dal 2014 al 2024 la spesa
interessi sul debito dell’Ta-
fa & cresciuta del 151% rag-
ghungendo quota 85,6 miliardi
di ewro. Poiche siamo tormati
in avanzo primario gia nel
2024, da allora fino al 2027
(srizzonte delle previsioni del-
ta Commumissione}, 'ltalia vedra
aumentare il proprio debin
gquasi unicuments per gli inte-
ressi, che cresceranno di un al-
ro 1Z2.9% ragriungendo quota
96,6 miliardi. nonché per | re-
stclurt credit di Imposta ded su-
perbonus, che perd finalmen-
fe vaciranng di scena. Com-
plesshamente, dal 20014 al
2027, la nostra spesa annoea
per interessi si Incrementeri
"solo” del 29.8%. Sarh uno dei
milmcri aumenti tra le grandi
econorie, grazie alla nostra
disciplina fiscale & al calo dello
spread che abbiamo saputo
guadagnarck. Per contro, aliri
importantl Paesl, come gl Usa
e [o Gran Bretagna, hanno de-
biti crescenti & gia da tempo

pagano uno spread pid alto di
quello italiano. La crescita del-
la spesa per interessi degli Sta-
ti Uniti dal 20014 al 2027 au-
menterh in dellari del 145%,
quella del Regno Unito cresce-
ris In sgerline dell’®57,5%. Altre
nazionk con le finonze pubbli-
che problematiche, ¢ome la
Francia, hanno visto allinearsi
il loro spread a quello italiano
ed impennarsi la spesa per in-
teressl; quella di Parigi aumen-
tera dell’ 85% dal 2004 al 2027,
Dunque, pin che al debito/PIL,
istituzioni e mercati dovrebhse-
ro adesso preoccuparsi del li-
vello assoluto del debito e del-
la conseguente spesa per inte-
ressi, che rischia di diventare
un moltiplicatore infernale del
debito stesso, specie se accom-
pekgiiata Ao 6 conlemporanss
disgvanzo primario importan=
te (come in Usa, UK e Francia).
L'ltalia, se rimarra in surplus
primario ¢ manterra alta la
qua credibilith Hmitando la
spesa per interessi, & decisa-
miente sulla buona strada & si
sta comportando ceramente
meglio rispetto ad altri Faesl
un temmpo ritenut solidi ed affi-
dabili. L'importante & conti-
nuare su questa linea. E questo
dovrebbe essere un punto co-
mune fondamentale su cul le
opposte forze politiche Italla-
nE dm’rebhernpﬂsulennemente
impegnarai davanti al clttading
in vista delle prossime elezio-
ni, A chi promettesse invece
spese insostenibili andrebbe
mosirato il cartellino rosso.

LA COMPODSIZIONE

Un terzo elemento cruciale
per Ia sostenibilith del debiti
pubblicl & la loro composizio-
ne per seftorl detentori. La
Grecia del decennio scorso ha
sfiorato il default perché aveva
troppa debito pubblico in ma-
ni estere e una Insufficiente
ricchezza privata interna per
farvi fropre. Lltalia & invece
ozl piil che mai in una sitoa-
Zbone completamente oppo-
sta, complessivamente plutio-
st solida, e questa sltuazione
andrebbe meglio splegata a
Eruxelles e ai mercati, Infaid,
il nosoro Passe possiede una
delle pit basse quote di debito
pubblico in mani estere (34,3%
del wovale) e la pil alta ricchesz-
za finanziaria netta delle fami-
glic (233.4% del PIL) era i Paesi
della moneta unica, Cib spiega
anche perche Pitalia sia "oni-
o Pacse in Europa ca di
“autofinanziare” | 14.5% del

SCENARIO BANCHE

rie debite allocandolo su
miglie e imprese.

GLI ACOLISTI

Gl stranieri hanno finalmente
ritrovato 1 Aducia nel nostro
Paecse ¢ negll witimi due anni
hanno comprato Btp a mani
basse, BMa o' ancors abbon-
dante spazio per loro witerior
acquisti di nostri tivoli di Stano.

Imfatt, il debito italiano dete-
nutoda mon residenti & di LOE3
miliardi di euro, appena il
47 1% del PIL, mentre quelic
della Francia, per un confron-
toy, ha raggiunto i LEBO miliar-
di, cioe 11 62,8% del PIL, Inol-
tre, al nostre debito pubblico
In mani esrere sl CoNIppon-
gono, con un effetto di bilan-
ciaments che dovrebhbe rassi-
curare 1 mercatl sulla solidith
finanziaris dell'ltalia, 4478
milardi di debito (i1 19,5% del
PIL) detenubo direttamente da
s i privati non fnanzgiar]
italiani (principalmente fami-
ghie} contro gli appena 38,6 mi-
liardi di debito transalping
{I'L3% del PIL) deteniut] daj pri-
vati francesl. Senza contare
che, in base alla posizione pa-
trimoniale sull’estero a fine
2025, I'Ttalia & un creditore net-
to verso il mondo per 348 mi-
liardi di euro, mentre la Fran-
cia & debitrice per 845 miliar-
di. Mon é un caso che 5&P, che
ha recentemente confermato
al deblio sovrano del nostro
Paese {1 rating BEE+ con ou-
tlook positivo, ha posto l'ac-
cento proprio su guesti due
punti di forza dell'Ttalia: I'alia
ricchezza privata ¢ la posizio-
ne patrimoniale sull'estero po-
sitiva,

L'INDICATORE

In conclusione, | numerd per
capire meglio la sostenibilitd
dei debid, al di 14 di un Indica-
tore “stupido” come il sempli-
ce debito/Pil o sono tuttl. E so-
ni el gl molio pli det-
tagliati rispetio al passamo a li-
villlo di settori detentard. Clue-
st statistiche, agpicrnate al
2025, s trovano gia da alcuni
giorni nella banca dati dells
Bee ma sono todalmente “dor-
mienti”, La Bee stessa le ha rac-
colte ma mon e parks. Inoliee,
i solito, ﬂuem tipo Jdi dati
I'Burastat I pubblica normal-
mente con quasi un anno di ri-
tardo e senza dar loro grande
visibilith. Forse perché sono
numer]l che ribalterebbero
I'lmmagine sterectipata di
un'Ttalia con i conti pubblici
fragili che fa comodo a molil. E
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che metterebbero invece in
cathiva huce aliri blasonati Pae-
si chie hanno un disperaio biso-
gnodi continuare g farsi finan-
Ziare da investitori stranierd, |
quali stanmo mostrando
di preferire sempre di pid i Bip
rispetto ad altri titoli sovrani.
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Debito pubblico detenuto da investitori non residenti
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Debito pubblico per settori detentord, anno 2025
Chi finanzia il debito?
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Debito pubblico detenuto da non residenti
nelle sette maggiori economie dell'euro area
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Intesa-Prometeia: nei 2026 ricavi stabili per |a manifattura italiana
di Chiara Barlocen { MF-Newswires)

? Industria manifatoriera italiana
chindersy il 2026 con un fatturato
stabibe i prezd costant (+0,2% tenden-
zialed, sostenuto dal buon dinamismo
dei settori di Elettrotecnica (+2,29%),
Meccanica (+1.4%) ed Elettronica
(1,3%), e in moderato awneﬂluapre-z-
i coTrenti [+3.EEE-1],E1.'mun irod affa-
i complessivo di 1,168 milordi di en-

ri,
Laakice i1 108" o Analizi del Set-
towt Industriali, elaborato dal Research
Diepartment di Intesa Sanpaolo in colla-
horazione con Prometetn ¢ presentato
teri o Milano, Le stime s basano
gull'i ai di una durata contenota del
conflitig in Medio Odente e & un gra-
duale mlﬁlmmmenm del contesio ope-
rativo nella seconda parte dell’anmo,
MNel 2026 la tenuta del manifatriero
zard sostenmita dalla domanda infema e
in particodare dagh investimenti in be-
ni strumentali, favorit dal nuovo pac
chetto di incentivi fiscali. Determinan-
te sard anche la dinamica degli investi-
et in o infrasmu ilegate al
Pirr, giunto alla fase conclusiva, Me-
mo vivac n-r:-:mmm- risentiranng del ta-
lio delle spese comprimikbili. L'ef-
et pl:mnw 1: EHm AT
depotenziato i della crisi
ndem'l-:ulll:mflg]] altr fattord di in-
certezza che incidono sulla domanda,
e cui i de statunitensi.
Mel guadrennio 2027- 2050 Mindustria
T Fiera regjﬂ.t'era una crescita
del famrato nell'ording dell'l % medio
anno a preza costanti, | setton che re-
gistreranno be mighiori FITRETHCR 55~
rannd Farmaceufico (+2,5% medio an-
mun) e Largo consurmo (41 4%,
Deeterminante sari la capacith del mami-
farriero italiano di continnare a espor-
tore. Lo crescite della propensione
allexport delfl'indusiria italiana, che
sfiorerd il 56% nel 203, componieri
un‘espunsione del saldo commerciale
'-'ers-g 125 rn-h:]rdzh{:bﬁimm miliandi
in ri AN
d:ﬁnn},ﬂnmustmh un umtwmmcgm‘-
manda mondiale pity debole Aspetto al
fo & un incremento sostenuio del-
& importazioni, favorite dalla concor-
renza di prezzo, sopratiufio cinese.
Puntare suglh mvestiment volt & taf-
forzane i s31 i digitalizzazione &
di sostenibilith dell'offerta resta crucia-
le per arginare Ia competizione globa-
le. n}__lmltre Favtonomia :ll;a'a:h:a &
configura come una prionit strategica.
(riprodusions riservata)
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SECONDO BANKITALIA, SONOIFATTORICHE DETERMINERANNO LA POLITICA MONETARIA

Energia e Al cruciali per i taSSI

Panertta: sono due forze contrastanti
Nagel (Buba): Bee potrebbe intervenire
In lialia boom di bonifici istantanei

nt FramcEsco NsroLE
e R "

nergin ¢ Al sono i fatton
chedeciderannn le poli-
che fiscall e soprattuiio
menetarie, secomndo il

vernatore defle Banca d lealia

Joachim Wagel: «Lo shock
dellenergia sia diventando pil
persistente, o shamo allonta-
nandodal nostro scenario di ba-
ee, ha detto Magel a Bloom-
berg Tv. «Cid significa che for-

‘E:mm infervenires, [1 pre-

Fahio Panetta. «(i n'mlria:run in ;iﬁﬁgﬂ?mam‘
una siteamone in cai " econo- ¥ I Al QNI
mia globale & presa wra due for-  ¥0 decider sulla base dei dari,

i shock & offerte. Uno
pvoched "energia, che fre-

na la crescita ¢ auments le -
sioni infinzionkstiche. L altro &
IMintelligenza artifickabe che ha
I'effetio op : sosliene la

ma ha precisato che somoin cre-
ecita lz pressioni sui prezzi
wSia aurmentando la Fﬂhdnllﬂ
di un aunpenio dell’inflaziones
ovungue, E un aspetio che dob-

biamae conziderare ¢ lo faremo

crescita ¢ comprime inflazio-  pella prossima riuniones,
e amuverm1'g:uadng1| di pro- ok De Felice, capo econo-
dartiviti. Chum uests dun mista di Infesa Sanpaolo, ribe-

fiorze vi dﬂmnmﬁi le

litiche fiscali ed economi

ne che la Bree alzerd i tassi due
volte, mendre per la Fed

mi BDEllml“ﬂh politica mﬂﬂ_f' be= diventare difficile 1] tagho at-
i, wn problema & tlempas, 50 con la presidenza vin
ha defo Panetia 2 MEArgine del W «Per la Fed. nonostanis
G7delle Finanzea Pangi.  |arrivo di un presidente it wi-
L'andamento  dell’economid  cino o Trump, sarh pii difficile
ohale & «legato alle sorti, alls.  peoceders a un ribasso dei tassi

rata, all intensith della guer-
rae poi alleco nne sl set-
fore epeTgeticos, ha detto 1]
vmnmre della Banca d'Tiahia
&g:mo che questo & o
i trattati nel-
1a num-[me ra glialtrh temi Fa-
netta ha indicato qquelln degli
sgquilibrl phobah, la posirione
passiva del saldo di conto cor-
renbe degli Stati Uniti, 1a posi-

perché il mencato del lavoro sta
andando abbastanza bene. Mon
& i escludere un possibibe rial-

r0 dei assi nel prossimi mesin,

ha detto I'economista alla pre-

semtarions del 0 s sed-
tori industriali di Intesa Sanpao-
I e Prometeia, Riguando inve-
ce alla Bee, secambo De Felice
ola situnzione & pill chiars, ma
meno favorevole: inflazions

Zione atliva cinese e in partean-  wua walendo e la Bee ha solbo il
hee clefl”area ewrn, Terzo argo- rrmdam:ul]a stabiliti dei prez-
mento trasversale che ha focca- xi: prevediamo wn paio di nial,

10 1" economia, il Sommerc in-
ternazionale ¢ i mercati & stato
I'intelhgenza artificiale che or-
it & diventata una forza molio
importantes, L' inpano dell* Al
ammivare anche al seftore
ncari: ned gromi scorsi o

rlprmu:r BT gragno e il se-
condo A fuglics, anche s& que-
st ultimo ESSETE MNVEd-
i = setembee se la sioazbone
i glirasses.

lert innante, in e o Engﬂnmn
ti, i dkati i Bankitalia

Bee ha lanciate Pallarme  gnalaro che nel 20258 sumenta-
sull'impatto del sistema My- o in [talia il ricorso alle carte di
thos di Anthropic, comeripomtia-  debito ed & salito in modo rile-
to su MF-Miline Finanta del  yante il numero di bonifici istan-
13 maggio. . tamed, balzati dai 15 mabond del
La Bee potrebbe rispondere al o trimestre 2022 ai circa
rialzo de idell'energiaal- 100 mihoni del guano trmestne

zando 1 fassi (ora al 2%) nella
prossima funone dell’ 11 gi-
gno. len & amivato un segnale

esta direzione anche dal

m
presidente della Bundeshank

del S {sui 347 milioni di bo-
mifeci togali} cftetio della
rriva direttiva e che ha annul-
fato il divario di costo rispetio
ulle operarioni ordinane, (Apro-
duzione rservata)
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