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Lo sede delln
Mew York Wiock
Exchmnge

i Wall Surect

to che anche con Hormuz
eTde shloacat i uin mancaca dl
giormd, & quindi con lo scenario pit
Ot Estio possibdle, ochos enerpe-
tico richiederebbe tempo per essere-
smaltito, Le scorte di petrolic degll
Uza, diventato 1l magglors esporta-
tore mondiale e formitore di ultimes
[stanga di Fronve al “buco™di fmine-
e dal Golfia, stanno scendemdes in
[retta e sonoal minim dal 20240, sot-
tedinea Barcliys. Mon a caso ghi
esperti prevedono un Brent inbormo
a W0 dollar s8] barile per tutto i
WHM[IIMW&

# qualche giormo per Maccor-
o el vesddiere, e il conito alla Fove-
i per “la nuova normalE" & gia
sratiato sul mercato.

Roberta Amoroso
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Andrea Busi
“Tassi, mercati
Directaelesfide
del Nord Ovest™

SANDRARICCID — recanny

Andrea Busi L'amministratore delegato di Directa
“Per famiglie e consumi decisive le mosse della Bce”

“Se aumentanoi tassi
la crescita e arischio
Il Piemonte sareagire”

Andrea Busi

IntuttoilNord Ovest
assistiamoauno
spostamento versoll
terziario e soprattutto
verso il turismo

SANDRARICCIOD

1 Nord-Ovest italiano,
con la sua filiera indu-
striale legata all’automao-
Live, CESErva Con appren-
sione i mercat globali, so-
i ira incertezza =
tica, oscillazioni del petro-
lio e decisioni delle Banche
centrali. Losguardo & allase-
conda parte dell anmo, «L'e-
volugione del eonflitto in
Medio Orente rimane 1a va-
riabile chisve — analizza An-
drea Buosi, amministratore
delegato di Directa -. Un'e-
scalation piid far impenna-
re ulteriormente | prezzi
dell'energia e alimentare
Pinfl e creen.
Lasperanzaiche il confli-
o movi uma conclusone,
aln fuesto casa, la pressione
sul mercatl si allenterebbe @
il prezzo delle marerie pri-
me tornerchbe di nuoveo in
area prebellica - afferma Bu-
s -, In questomodao le tensio-
ni inflattive, che tanto con-
dizionano le decigioni delle
Banche centeall, andrebbe-
rova ridursi,
Alvontrario, se la pressio-

e ge tea dovesse rima-

nere elevata, le

e sull’economia raaie LTEE
rebbero immediate. «ll pri-
moefferosarebbe Minnesco
i e dinamiche inflat-
ve con impatti dirett sulle
scelte delle Banche centrali
= dige Bugi -, Un aumento
dei tassi, anche contenuto,
rischierebbe di pesare sul
mercatnazionarioesuquel-
lo obbligazionario, mentre

famiglie im?rﬁ& v redo-
hrem%!rﬁcere onst del debi-
to & dei mutui, rallentando
ulteriormente un P gia fra-
piles,

In questo scenario, il
Mord-Ovest, fortemente le-
gatoalla filiera automotive,
sarebbe tra le aree pill espo-
Q6 doeaauids sumpes o1

e iR
delle difficolth dei grandi
gruppi del settore.

1 quadro & fragile. aln Ita-
Tia i1 Pill realed g molto de-
bole: le ultime stime parta-
no di una crescita riore
all'1% - ricorda Busi -, 11 ri-
schio & quindi quelle di una
crescita molte contenuta
con effert di tipo stagnati-

SCENARIO BANCHE

A Torinostanno
nascendonuove
realtd, uncaso
interassanteé
Satispay, valutata
oltre unmiliardo

Vo,

In  questo contesto il
Mord- £ rischia di soffr-
e pit di altri territord. «Con-
servaun forte legame con la
filiera automotive, che ne-
gli ultimi anni haattraversa-
to una crisi profonda dovu-
ta all'aumento dei costi e
all'incertezza della doman-
da = dice Busi -, Una crisi
che parte dalla Germania,
chie & in difficolth ormai da
quattro anni, ¢ che da loco-
motiva economics europes
&l & trasformata in un freno

della crescitas,
Con Volkswagen ¢ Stellon-
tiginuna fase digrande tran-

slzione, mtto il sistema s
trova obbligato a cercare
rotte alternative. I Fiemon-

te perh sta reagendo & prova

L 1 E20
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a percormere nuove strade. Allostesso tempoemergo-  all'evoluzione della guerra,
dl’elementocomune & Tults nonuovercalth «Uncesoin-  sard fondamentale osserva-
I'ares, einparticolareaTori-  teressante & quello di Sati-  re le decisiond delle banche
no, & il progressivo sposta- —ricordaBusi -, Nellul-  centrali -dice lesperto - Ne-
mentoversoil termiarioeso-  tmo round di finenzismen-  gli Statd Unitd conterd molto
prattutto verso il turismo - to la societh & stata valutata  anche 'atteggiamentodella
affermaBusi- Torinohaind-  oltre un miliardo di euro. £ Fed, la Banca centrale Usa, e
mmare%lmarehmm'ﬁﬂt una socleth nata da tre glo- il clima politico legato alle
gid dalla fine deghi anni No-  vani itor italiani e elerioni di midterm. Se do-
vanta ed & rinscitaa trasfor-  ha Fambizione di diventare  vesseroaprirsi scenard di for-
mare questa difficoltisfrut-  un player di grande rilevan-  te instabilitd politics negli
tanda il volano delle Olim- internazionale. & Stati Uniti, potrebbero esser-
pladi del 2006 per diventa- =TT + B W g conseguenze importanti
re una citth attrattiva dal auﬁgmmwmmdm su dollaro, sul debito ameri-
punto di vista turistico, an-  in ottica futura di possibile  eano,_ suidarzi e sulle decisio-

ic acosti ancorare-  quotazione in Borsa, oltre s pj di geopolitica alivelloglo-
lativamenie bassi, 11 Pie- essereunodeipochicasilta-  pale, Le elezioni di midterm
montestacercandodiricon-  lieni considerad ormai un  mppresentane quindi un po-
wertirsi, perché ormaiconsi-  verounicomaos, , tenetale lemenindi forir di-
dera il declino dell’'sutomo-  Tomandoai mercati, qua-

tive come irreversibile e dif-

Hw&nﬁmﬂnﬁrﬁm-

scontinuith per gli equilibri
mondializ, Inun contestoin-

Feilmente im ima un ri- & Abemtamente el :FI'CEEI— certo, ks l::ﬂpﬂch'ﬁ di adatia-
tomoai livelli deglianni (- mimesi per capire chedire-  mento sard la vera leva per
tantas, zione prenderanno? «Oltre o poeere o resistere, —

e ] e bl

L'EVENTO DI GIUGNO

E:'[pu Ia prima edizione
d out, svoltas presso
1a sede di Borsa ltnliamn,
Dhrecta Summit 2026 for-

?'m“"éﬁ'ﬂ“”

Chi-
mw:ﬁﬂhm District,
COT Una capienza quintu-

eldﬂuﬂwdinfv

alla communiry de-

gli investitori un momen-

1o ¢ii confronto, riflessio-

Hm mwln;::lhdu-

. CON

lhl:uh}lu'lm leader-

ship e declsion making.

mﬁﬁ,ﬂﬂmﬂm uni

i 3000

l.l.'l..l.'!ﬂﬂ meiri qu&rlll
che ospiteranno 15 socie-

ta partner, lnmhhq:,
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Tone, il Driving Simula-

tor, la Brain Art

ce, & 20 ospiti che si alter-

e
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BCC EMILIA-ROMAGNA
Le Bce regionali a Strasburgo:

«L'Europa valorizzi la biodiversita bancaria»

Missione della Federazione BCC-ER con

Federcasse: al centro proporzionalita delle regole,
credito a famiglie e Pmi e presidio dei territori

Confronto al Fabbretti:
Parlamento europeo «Norme coerenti
sui nuovi vincoli con le banche
bancari di comunita»

Portare nel cuore delle istituzioni
agurcpes la vooe delle Banche di
Cradito Cooperative e chisdars
the le nuove regola bancarie ten-
gana conto non sodo dalle dimean-
sioni patrimaniali, ma anche delia
furmone economica, socisha e terr-
toriale svolia dalle banche o comau-
nita. E questo i senso della missio-
nedi studio & formazione promossa
dalla Federagions dolle Boo deft 'E-
miliz-Romagna, in collaborazione
can Federcasse & con il eontributo
di FandoSviluppo, tra Basilea o Stra-
sburgo dal 18 84 2 maggio.

Alla missicng hard Dantscipata i
rapprasentant delle nove banche
regionali aderanti, nsiema al pra-
sidante & &l direttore della Federa-
zione, Mauro Faboretti e Valantino
Cattani, & al direfiore generale di
Fadarcasse, Sergio Gatti. Dopo gli
incontri con i rapprasantanti dal-
le Cassa Raiffaisen svizrang, il mo-
mento centrala & stato # confronto
al Farlamento europeon di Strasbur-
g, cecficato ala revisions del qua-
dro regolarmentare bancario eura-
peo o afle richicste del Credite Co-
oparativo italiana,

La delegazione ha incontrato tat-
ti gl euragaramaentar italiani dal-
la commissione ECON [Stetano Ca-
vedagne, Giowanni Crosetta, Irene

Timagli, Marco Falcone, Gastano
Padulla, Francesco Ventola @ Denis
Mesci), Giuseppe Guerini, presiden
& di Coogaratives Europs, & Fran-
el B, Dirsctor of Fnancial
Affairs di Confindustria, oltre a Gui-
cho Borgate, atkaché finanesaria pras.
=0 fa Rapprasentanza Permanents
dedlitalia pressa Unione Eurogess,
A et del confranta, (8 richissts
i vakarizzane |a biodiversith bancs-
rig: non daregolameantazions, ma
maggiore proporzionalith e ade-
gustezza delfle norme. Per le Bes,
nfatti, Mppicazions di ademaimen-
ti pensati per grandi grupni bancan
ernazionali rischia o penalizzare
un madello fondato su mutusalita,
radicamento locala, reinvastirmen-
o degliutili o sostegng affBconomin
reale, Al termine del confronto, si &
tenuto un imcontre con Pewoparla-
mentae Stefano Bonaocin che ha
presentato il piang di investiments
EL per i prossimi sette anni,

eL.a legislazione cormumitaria non &
gubcass di distante: incide diret-
tamente sullscaonomia reaks, sulla
capacita delle banche di accompa-
gnare famniglie & piccola & madia im-
presa, sulta possibilitd dai tarritori di
contimsane a cresceres, ha sobloine

arg Fabbretti, aPer questo abbiama
portato a Strasburgo e nostne Ban.

L dalegazions della Fedararions BCC-ER can | mpprasantant| dells nave

BCC ragannali o i reppradanianti di Fodercaias & Strassurps

SCENARIO BANCHE

72 di proporzionalita e biodversta
bancaria, Le Bog non chiedono ec-
cerioni o sconti sulle regale o sta-
oilita, ma # roconosciments di una
epecificita: sersono norme coansn-
ti con la funzione che svoiglamoe.
Le richieste avanzets da Federcas-
E2 51 muovona lunga tre direttric
riconoacens nella normative euro-
pea che la BOC che rientrana nell'E-
conarmizsocites innalzare b soalia
oogifissata a § mE@andi di surodi at-
tivia par gli enti piccoli & non com-
plesst, introducends anche criter
qualitatevi legati alla nature mutua-
fistica; applicars in mods peens &
strubtturade | grincipi di proporzio-
nalith & adeguaterza nel proossso
ol viganzis

|| Credito Cooperative italiang &
scdidde, patrimonialiceals & contri-
bulsce alle stabiftd del sistema fi-
narsariae, fa speegate Gattl aChie-
diamo regale pid semplici, propar
ronate & cosrent con il nostre mo-
dalio di banca. Le Bee racoolgong
remparmia nel eeritor & lo trashos-
mana in crecita per famiglie, mi-
croimpress, Pral, artlgeani, agrical-
R, Terao Seltore & cormunitd keoali
Riconoscans questa specificits si-
andfica llbarare risorse che, per rmis-
gione, vargong destinsts allecons-
i redlEs,
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ChiantiBanca

guarda ai giovani

e

-

nveste

sulla comunita

Erogati 385 milioni di nuovi mutui a famiglie e artigiani

«Vogliamo offrire prodotti bancari sempre pil tipici's

di Giorgio Costa

SOSTEGMO al territorio e vicinanza ai bisogni di

famiglie & impresa. E questa la cifra distintive di

ChiantiBanca, una banca di credito cooperativo

= aderants al Gruppo Bancario lccrea - con 454

dipandanti @ 38 filiali che sffonda la sue radici

nels fusione datata 2010 fra Banca del Chiant

Fiorenting & Boo Montariggiond (Sienal. par pro-

seguire con "scquisizione del Credito Coaperati-

v Fiorenting (2042 e alle fusioni del 2016 con

Banca di Pistola e Banca Area Pratese.

Una banca in salute & vicina ai territari, Chianti-

Banca, che ha chiugso il 2025 con un utile nelto d

oltre 28,4 miliani (nel triennia "utile cumulato &

di 95,2 milianl) approvato all'unanimita nel corsa

dell'assembles che si & svolta || 26 aprile scorga

alla Stazione Lecpolda di Firenze e in cui - sem-
pra all'unenimita - si & provweduto al rinnoeo del-
le cariche sociali per il trienmlo 2026-2028.

La eontinua =d esponenziale crescita del numera
di soci (34,400, di cui 3.400 under 35; 1.500 in
pidl rispetto al 2024, guasi Smils nel triennio, che
fenno della compagine sociale di ChiantiBanca la
pil numerosa in Toscana e una delle maggion &
livallo italiana), Mattenzions werso il sociale a a te-
matiche che volgono & inclusione, sostenibilita a
benessars personale - espresso anche attraverso
la numerose attivitd propoate da ChiantiMutus, la
pid importante mutus dells banche cooperative a
lwello italiano con oltre 20,300 sssockst] e 24mila
assistiti - e Fapertura di nuovl contl cormantl (olira
Omila naell'ultimo anna), testimonlana || rafforza-
manta sempre pli marcato della relazions fra Ban-
8 8 comunits,

Fra 2025 e i primi £ mesi del 2036, la crescita del-
Is racoolta globale da clientela & pari a 255 milio-
ni, con prodott espressamente risenvati al socl
(particalarmente sianificativo il tagso riconosciu-
to sul depositl in conte carrente), a conferma
dellattenzione che ChiantiBanca pone nells ge-
stione & nalla valorizzazions del rsparmio: com-
phessivamenta la raccolta raggiunge | 4.454 mi-
fiardi {di cul 2,676 miliardl di raccolta diretta,
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1,098 miliardi di reccalta qualificata e 0,480 mi-
ligrdi di raccolta smministrata),

Il sostegro al territorio si evidenzia con la crasci-
ta degli impieghi che hanno raggiunto i 2,948 mi-
ligrdi di aurg & con i circa 134 milioni di euro di
mmistul erageati: il 94% delle riscres sana state desti-
nate a famiglie, imprese e artigiani & per |l 63% a
soci. Particolarmente significativi gl oltre 35 mi-
llonk destingti agli under 35 (pari al 26,1%), catego-
ria werso cul viene posto um interesse sempre
miaggare: ne sono dimostrazions le numerase ini-
ziative che vengono organizzate a favore del gio-
vanl, chae vanno dall’educazione finanziarla {oul
ChiantiBanca sl fa portavocs anche nelle scuole
alementar, medie e superior del territora) al cor-
s enogastronomicl, dalle gite in leoghi esclusivi
alla partecipazions a varl eventi di largo nteres.
ge, come H Palio di Slena o |l calcio storlco & Flran-
ze,

La vicinanza &l territorio, indltre, & rappresentata
anche dal milione & mezzo distribuito sotto forma
di spansorizrazion], art bonus e iniziative varie, a
cul vanno eggianti 1.8 milkoni di contribuiti, libera-
lité, rimborsi sanitari e sussidi alla famiglis grazie
#l supparto di ChiantiMutiuas,

Tornando ai numeri di bilancio, I"ottimo stato di
salute di ChiantiBanca & ulteriormente testimonia-
to dai pil significativi imdicatori riferiti al rischio

IL DATD

Aumentano i soci
e gli under 35
Ml 225 | aoci

di ChisntiBanca
hanno ragglunto guote 34,400, =4

di credivo: Texess ratio 3,94%, MPL ratio 2 45%, tas-
g0 di copertura del deteriorato del 76.177%. In net-
to miglioramento anche gl indici di solidita patri-
moniale: CET1 Ratio 23,96%. Total capital ratio
24 00%. 1| patrimonio netto complessivo sl atte-
sta sul 3283 milloni.
in termini occupazionsli, prosegue il processo di
ricambio generazonale che negli ultimi annd ha
partato alla stabllizzazione a tempo Indetermina-
to di oltre 70 risorse, numero destinato a incre-
metare nal prossimi mesi.
eContinuiame a perseguine | nostr| scopl mutuaki-
stici seconda la missicne di banca cooperativa di-
mastrando che Uefficienza oparativa e di bilancho
i pud sposare al meglio col sostegne continuo a
costante g chi ¢ di fiducia - spiegans || presiden.
te di ChiantiBanca Cristiano lacopozzi e il diretto-
re ganarala Maurizio Farnesi (nella foto in alto) - e
continuerema a operare con equilibric e buon
senso restando un presidio vigile e un punto di ri-
ferimento per rispondere si bisogni ded territoris,
=Dl resto = continuano il presidente lacopozzi e
il chgy Farnessi-, la nostra missione & gquella di affrire
& tutto il territorio della Toscana e alle sue comuni-
ta una banca in cui identificarsi. Puntiamo a swol-
gere un rualo attive per valorizzare le eccellenze
produttive dell'ecanomia locale, la storia o im-
meaging internazionale di un territoria unico al
mamdios.,

& APMODUTIOMNE ASERVATA
COm LR Inerermento
di 1.500 unita rispetio el 20324
& di quasi 5.000
nell'arco del triennic.
Particolarmente rilevante
la componente ghovanile

L'istituto in cifre

Dipendenti

29.4
milioni di euro
Litile mette

nil A5

{under 35) che
raggiunge guota 3,400,
38
Filkali
4.454
miliardi di eure
Racoalts globake
da clientels
34.400
Wiihaib
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Il progetto CBI-Comp
rende pil sicuri
i pagamenti digitali

Costa & pagina 30

CBI gestira la nuova infrastruttura tecnologica della compensazione multilaterale

Pagamenti digitali,
nasce il progetto CBI-Comp

LILIANA FRATINI PASS], DIRETTORE GENERALE DI CI

«ll nuovo sistema di compensazione
multilaterale CBI-Comp ci consente

di mettere a disposizione del Paese
un’infrastruttura moderna, resiliente

e pienamente allineata agli standard europei,
garantendo continuita operativa e stabilita»

artificlale. Oggl I 92% delle
benche europee utilizza gia
enluziond Al, soprettutto per la
gesticne del rischio, la
sicurezza, 'efficienza oparativa
e la customer exparnence,

L' Agentic Al & una forma di
intelligenza artificiale avanzata

LD BTROMENTD

La tecnologia al servizio
della sicurezza online

incul | sigtemi aglscono

in modo autanomo. Questo
permeatta di automatizzare |
pagarnenti & gl acquisti online
scegliendo tra le opzioni,
miglsorare la sicurezza e ridurre
cosl i rigchi di furto dat

i & clonazione delle carte,

Il futuro vede CBI Impegnata
nell'adozione di tecnologie
innovative tra cul I'intelligenza

CBI & una societa consortile per azoni o
societa benefit con oltre trent’anni di sto-
ria che sviluppa in ecosistema infrastrut-
twre e servizi innovativi per lo scamblo
dei dati nel mondo dei pagamenti digitali
g dell'open finance, che le banche e finte-
ch a laro valta affrono a clttadini & impre-
si in oftica business to busingss to con-
sumer, Gli aronist] sano tuthe ke banche
itallane & Poste tallane, Da maggle 2023
CHl & anche socleth benefit affiancanda
al propro oggetto soclale aleuns impaor-
tanti finalita di beneficio comume. & ink-
i magglo 2026, 'assemblea ded soci ha
approvato Pesercizio di bilancio 2025 a
tra i principali risultati amergono un au-
rmento dei ricavl del 14% rispetto al 2024
a un Ebitds margin al 21%. Mumeri chea
confermang il ruodo di riferimento rico-
parto dafla societa neli'ambito dellinno-

vazione collaborativa a  supporto
dellecosistema finanziario & che sono
frutta del conselidemento del progetti
prewistl nel piano strateglco 2025-2028,
nanché dellespansione dell'afferta di
seryiz digitall di pagamenta, undtamente
@ un progressivo rafforzamento della pre-
senza inkernarionsle, anche grarie & part-
rership can importanti player di merca:
to.
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La societd & impegnata cantre be frodi
ned pagamenti digitall, un sattore che ha
vissuto una trasformaziona radicale, cul-
minata recentemeante con 'entrata in vi-
gore della Instant payments regulation.
La mormativa, dalko scorso 9 ottobre, ha
introdatta anche la werification of payes,
un controlle preventivo e obbligatoria
sull'identita del beneficiario, che mira a
ridurre drasticamente il rischio di errari
dell'indirizramento dei pagamenti e, so-
prattutta, a contrastare i tentativi di fro-
de & garantire la sicurerza dei trasferi-
rmenti di denaro.

Secondo | rapporta sulle operazioni di
pagamenta fraudalente in falia riferito al
primo semestre 2025, pubblicato da Ban-
ca d'italis & febbraio 2026, il tasso di fro-
de calcolato coma rapporo tra operazio-
ni fraudolents e totale delle oparazioni di
pagamenta, oggl fmane contenuto: 12
casi fravdolenti ogni centomila operazio-
ni g 2 euro ogni centomila eura transati.
Si ragistrano buttavia differenze significa-
tives tran | diveersi strumenti di pagamentos
il tasso di frode rimane contenuto e stabi-
le per | pagament| con le carte di debito
a di eredito e per | prelievi da Atm man-
tre | pagamenti con moneta elettronica
[soprattutto carte prepagate) presenta-
no invece tassi di frode superiorn rispetto
alke altre carte & in aumento rispetio alla
stesso semastre dellanno precedents.
Per il complessa dei bonificl, || tasso rima-
ne estremameante basso.

Da sottolinsare, pol, che le operazion
transfrontafiere presentanc un’incidenza
di frodi malto supericre rispatto a qualka

COMTRASTO sl identith del
ALLE FRODI P iaris miem &
RE| PAGANENT g @rmr &
fendh. Particolam
L'erfrala i vigone altenziore va alle
dedln Instant nperaroni
Pay il patra-SEL nel
Regulalion n primo semeEye
Iniendenione. dal 2075 peaming per
G othohre, dels un guainto deflla
Veriticaton of frodh complirsve
Papen [WoP) B e
segrano una svolia  In fobo @ dest:
nella sicienztadel  Lillana Fratind
hosificl. Quessin Passl, dirstlon
paontr ol gomsarslo & CHL &
pravaiilva snksire una
g rhone oo 1

§

\

domastiche, in particolare per le carte di
pagamentc e la moneta elettronica, Seb-
bena le oparazioni verso Peesi situati fuo-
ri dallo spazic economics eurapes rap-
presanting appena il 3% dei pagameanti
can carte @ moneta elettronica, esse incl-
dong per una quota rilevante (circa un
guinto) defle frodi perpetrate con gli stes-
ai strumentl. Da ultimo CB1 ha annuncia-
to che realizzerd & gestind il nuovo siste-
ma CBl-Comp per ls compensazions mul-
tilaterale dei pagamenti al dettagiio do-
mestici (assegni, incassl commerciali g
transarioni del circuito  Bancomat).
L'arientamenta delle banche conferma
la fiducia riposta in CBI e, in particolare,
mella sua solidith tecnica, nedla sus gover-
nance & nella capacitd di operare in un
quadre di elevata complessita. Con il
nuowva modello di governance, CBI i im-
pegna a garantire una transizione ordina-
ta @ sicura e a preservare la stabilita del
flussl finanziar nazionall, permettendo
di evoheara verso un’infrastruttura priva-
ta scalabile, capace di elaborare i saldi di
altre 2,1 mikiardi di transazioni, di impor-
to complessivamenta supariora a 736 mi-
Hardi di eura.

whAssumers la gestione dal nuovo siste-
ma di compensazione multitaterale CRI-
Comp rappresenta per noi - spicga Lilia-
na Fratini Passl, direttore generale di CBI
- un passaggio di grande responsakbilits
che ci consente di mettere a disposizio-
na del nostro Paese un’infrastruttura mo-
derna, resiliente 8 plenaments allineata
agli etandard europeis,

Giorgio Costa

& APPSO HE ATEERWVATA
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Cirea Massiamno
Lignanvia ded governi

frena Unicredit-Commerz |
-"I:iﬂ“-.":i'll-ll.l!ﬂiiilnl.ﬂ-l'li. rs—

I & oentinaia di azionisti
d I fila davanti al

RheinMain Congress

Center per
I'assembilea di Commerzhank
soueo I'immiagine plastica
dellincompiuta europea. Il muro
i Wisshaden contro Unicredit:
alla faccia dellUnione hancaria,
dellintegrazione fiminsaria,
delka necessith di creams

campioni continentali ¢ globali,

Strada in salita per Unicredit

e “T'asse italo-tedesco”

non aiuta I'Ops su Commerz

e [;menm )

Lanuova alleanza

tra Roma e Berlino

rivendicata dalla premier

si fermadifronte

aicampioni nazionali

Con buona pace

del piano Draghi

I_) er caritiz nessun pasto & gratis, e meno che mal lo
pub ezsere Fofferta di una banca italiana su
uromokoga tedesca: ai fied ancorche infragiliti

“teutond” la scalata dei flaccldi spaghafid-Fesser

continu a suonare come lesa maesth, Banto pil nel tempo

diel nardonalisnd e degli sciovinismi. di Vannacci e di

Alternative far Deulzchiand. Ma lungo la colonna dei 2oci in

attesa di entrare nel centro congressi quelle felpe gialle con

su scritto “We own vellow™ e quel cartelll che strillano

“Unicredit go home™ sono un canpanelio d’allarme per

Andres Orcel: la strada per ka conguista di Commerz & ancors

tutta insalita. Monostante gli appelli accorati e le prediche

Iukili sl colpodala che serve all Europa, | Sistemi-Paese

continuano a resistere alle fusioni cross-border. Tomano in

mente e vecchie scalaie fllive dal grande capitalismo
tricolore. Carlo De Bendetti che nel E¥ES si avventura nella

dissennata campagna ded Belgio, puntando su Sghal grido «la
ricreazione & finitas, Gianni Agnelli che nel 19891 schiera e sue

Uruppss sabsnede in Francia per il vanc azssedioalla Perrier,
Leopoldo Pirelli che nel 1892 sharca in America e ci riprova
inukilmente con Continenlal, Al Lempd, albre bepee, Mail
risultato rischia di essere ko stessn, Certo, il ceo di Marza CGae
Autlenti ron & un temerario titamo, non G proclami bellicosi,
non minsccia fooco & famme contro “1'oggetto” delle sue
miire espansionistiche: al contrario, ska ben attentoa non
provocare ¢ a rispettare 'establishment e il management

tedesco: «Messuna sfida.. o siamo Eiit avanti perchd invitati,

con tutte le attenzioni del caso,.. vogliamo discutere ool
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governoe | varl stakeholderss, Ma [l “movente” che spinge
Unicredit all'0pa non scalfisce la linea Maginot. A Orcel che
dice sCommerzbank & una banca che non brilla nei propr
risultati da hungo tempo... non ha una visione ndé una
strategia chlaras, replica stizzita Bettina Orlopp che boccla
I'offerta di scambio e invita gli azionisti a fare altrettanto
perché oil plano italiano & vago e comporta rischi
significativi... sottovaluta le perdite di deavi... soveastima le
sinergies e riflette solo «un tentativo opportunistico di
acquisire il controllos. La Cancelleria di Berlino, alla faccia
del fumase «asse italo-tedeseos rivendicato dalla “Sciamana™
Giorgia, sembra appoggiare discrelamente la resistenza di
Orlopp. Orcel losa e
prova ad aggirare #li
ostacoll, Mschiellando
di fronte all'assemblea
del socl in rivolta e
rafforzando al 14%la
posizione in derivati,
chie insieme al 26.7% in
azbond porta il controllo
potenziale oltre la soglia
del 40%. Alla ine, &
anche probabile chela
sltuazione si shlocchi,
attraverso un ritocoo
el 1"y propusia da
Unicredit, che per
Commeersbank stina un valore intomo ai 37 miliardi: un
“premio” assolutamente inadeguato secondo i tedeschi, che
gli italiani prima o poi potrebbero ritoccare al dalzo, In
fonde, nel lurbocapitalismo imperante vabe per gh istitoti di
credito quello che Endco Cucda diceva per gl womini:
cefnuno di boro bha un prezzo, Ma comungue vada a finine
questo braccio di Ferro, una riffessions pii generale si
impone. Echiama in causa i governi, ancora una volt B
chiare chi ln controversia polrebbero utilmente sbdoccaria
Merz ¢ Meloni, Ma nel fratbemps, bisogmerd por dire che
queste nomenkiabure europee dimostrano unignavia e
uripocrisia insopportabili. Da tre anni si dempiono la booca
i elogi al Rapporto sulla competitivith di Draghi, che
denunein con forza «la frammentazione del sistema bancario
lungo linee naxionalis, uno delle cause principali della scarsa
copertura finansaria degli investimenti in high tech ein 1A, e
quindi della bazaa crescita dell’ Evrozona. Da tre annd
conferiscono premi prestigiosissimi a Super Mario, demiurgo
e profeta del *federalismo pragmatico™. Ma 0 i fermano: mai
i passo avanti concreto sulle proposte di millorzamento
economico-finanziario dell'Ue. Risultato: nella classifica
mondiale delle prime venticingue banche pervalore di
merealo nan oo n'e g europen. Le prime qualDeo oo
armericase, poi g uattro cinesi, poi selo canadesi e giapponesi,
anstraliane e indonesiane. E se passiamo alla classifica delle
prime dieci banche d'Buropa, Commerzbank & “non
pervenuta”, Che senso ha che sia "prevenula™

E A Wl e I L e F

SCENARIO BANCHE

540 - 8

=

S L A

LD RIC

MTE

1 DEL Cl

ESCLUSIC

[BE

30



I-MAL-H26
do pag. 25 foglo 1

la Repubblica AFFARI‘FINANZA

Semimanale = [ir Resp.: Mane (edeo

Tmatura: MN.O. Diffusione: B.D. Leton: 132010 (Dala Swammpa (Hiflte<li)

ﬂﬂﬂ.ﬂ STAMPA

45 Anmversano

Affari in Piazza
Mediobanca, ok del comitato parti correlate
all'acquisto di crediti da 770 milioni da Mps

Carlotta Scozzarn

C 0 via libera del comitato parti correlate di
Mediobanca dietroall'od del eda di Plazzetta Cucela
all'acguisizione di un portafoglio di crediti
“performing” da Mps del valore lordo di libeo di 770
miilioni a fine 20025 44% crediito residoo), 1 comitaioé
intervenmto perché Medicbanca & controllata
all86,4% dal gruppo senese & nello stesso lempo
possiede il L dell'acquirente dei prestits Mbps
Leasing (gid SelmaBipiemme Leasing), Premesso che
labozza indziale del contratto di ceasione propostn da
Mps & atata oggetlodi intense trattative, dal comitato
parti correlate & arrivata loce verde il 28 aprile. EFIL
magpioc’d stato ok del oda di Mediobanca, con
I'astenszione di Silvia Fissi e Donatella Verndsi, peril
loro collegamento direito al Montepaschi.

L —- - =L Lt

LLESSANTMRO
MELZI IVERIL
Alla guidadi
Mediobanca
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Poltrone i gioco
- Sibilla Di Palma
MATTED POMONT
Una guida per Ing che

accabera il piano di
crescitain ltala

Ing accelera il planc di crescita in
Italia & punta sul private banking
par raffarzare la propria
presanza nel mercato del
risparrmic gestito e della
consulenza patrimaniale,
L'istitute olandese ha anmunciato
Il lancio dell nusowo segmenta, |a
ol operativitd é prevista nel
terzo trimestre del 2026,
nell'anbito della strategia di
espansione nel mercato faliano
Alla guida della nuowva area ci sarh
Matheo Pomoni, che amplia ke
sug responsebilith s investment
& wealth management
assurnencda il rvalo di heacd of
private banking, wealth
management & invesiments. La
MCring SEgnE U assagic
strategico nello sviluppo della
nuowa divisione e conferma
I'attencicns di Ing verso la
chentels ad alta
patrimanializzaziong,
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Conti in ordine nel credito

ma tantissimi fronti aperti

In caso di crisi
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prolungata in Medio
Oriente potrebbero

riprendere a salire

i crediti deteriorati,
mettendo

in discussione
la solidita raggiunta
dagli istituti

ey

: .@ 1
Lenterconnession tra il
settore bancanioe glialtri
intermediarn finanziari,

che possono amplificare

gll impatti negativi ned
periodidi forte tensione

sul mercatl, sono imitate

[ LoPmoNE |

e

|
o

-

Luigi dell'Olio
L & ombre projettabe dal-
b tensioni geopalitiche

e dalla volatilith dei

mercat energeticl non
fanno dormire sonni trangud]ll,
mia almveno (0o a questo momen:
to il sistemna italiano del credito ha
mostrato grande resilicnza e gode
di uno stato di salute tale da non

far temere rischi sistemici, E la
sensadone che sl ricava dalla let-
tura dell'ultimo Rapporto sulla
stabilita Nnanziaria redatbo dalla
Banca d'Italia, che si focalizza sia
sulla congiuntura, sia sulle sfide
strutturali che risuardano il setto-
re. GH stitut] dif credito kanno 3a-
pula capitalizzare il periodo di tas-
sl dinteresse elevatl, trasforman-
o frmargind operativi in unacoraz
za contro instabilith esterna.

La redditivitd ha raggiamnto tivel:
Il che mom &l osservavano da tem-
i, permrebiendo alle banche di ac-
cantonare riserve e, al contempio,
i premiare gl azionisti oon politi-
che di dividendi particolarmente
geperose, Nonostanbe questo see-
nario indibbiamente positivo, 19-
stituto di Via Nazionale invita alla
massima prodenza. Le tensioni in
Medio Oriente o le persistenti dilfi
coltd nelle catene di approvwigio-
namentd intermazienali continua:
A esercitare una pressions infla-

SCENARIO BANCHE

tionistica che, sebbene solto con-
trollo rspetto alla ripresa por
st-pandemica, impedisce un allen:
tamento monetario rapddo da par
Le= ddella Bee, Arei, a gindicare dal
le stime di mercato entro la fine
dellfanno Fistitulo di Francoforte
dovrebbe rialware un paio di valte
[ Bl propeio perevitars unecoss
slvo surriscaldamento del prezzl,
Con inevitabili ricadute sulla cre-
seita eoonomica, #ia di persd asfit-
bica rel primo scorcio di WS,

La gestlone del rschio dl credl
to & al ceniro dell’analisi, 36 daun
lato le sofferenze nette sono ai mi-

33
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nirmi storicd, all’l, A% di tukt | presti-
i concessi, dall aliro 2 nota un lie-
v deteriormumento nella capaciti
di rimborss delle picoole e medie
imprese attive ned settor pid ener-
givord, a causa dellimpennata dei
prezel delle matere prime. Lo sce-
nano di base della Banca d'ltalia
stima per 'anno in corso livelli an-
cora contenutl nella formasione
di nuowi erediti deteriorati, con
un leggero Incremento atteso nel
2027, «(malora g@li effetti del con-
fitho sull'offerta di materie prime
fossero pin marcat] & duraturi,
lFaumento sarebbe pid pronuncia-
toe, avwertono gil autori dello stu-
dio. Che poi rassicurano: aLe inter-
connessoni tra il setbore bancario
e gll abtri intermediar] Ananziar,
che possono amplificare gl impat-
ti negativi ned periodi di forte ten:
sione sl mercati, sono complessi-
warmesibe lrmitales,

La solidith patrimoniale degli
igtitudi & comungue fuori discns-
sione, Il Cetl ratio medio del siste-
ma, ovvero Il principale indicato-
re di patrimonializzazione di una
banca, si attesta ben oltre il 15%,
un valore che garantisce un margi-
ne i sicuressa ampio rispetto ai
requisiti minimi regolamentari.
Anche s, in uno seenario di poli-
crisl come quello degll altimd an-
i, oo & B caso di gedersi sugli al-
el I Fattl, § rischi legati alla valu-
tarione degh attivi in portafoglio

CET1RATIO

Cetlratic, o Commion Equity Tler |, indicala
aalicita di una banca Miswrail rappaonos
tra il capltale primario e ke attivita a rischic

CRESCEILBUY
NOW PAY LATER

11 By Mo Fay Laley 513
vispncio v 51 pgmnegs

a angin ralls. 3ecomtho &
wlbirmee rileyazion| of
Experian. ad aprile ke
nchiesta o aogust
e & ralE 1ong
cresciuti del £8,6%

potrebbero femergere qualora lo
SCEIATL0 MACTOSCOnOMIco subisz-
s uno shock iImprovwizo dovibo &
fattord esngeni.

Sul fronte del credito, ke rileva-
Honl dell’Abl confermana [ qua-
dro pasitivo, A maczo, Pammonta
re del prestit a Imprese e fami-
glie & cresciuto del 2.4% su base
annua, in accelerazione rspetto
al =2,2% registrato a febbraio, pro-
seguendo 1l percorso di crescita
iniziato a marzo X5, Per le fami-
glie si & trattato del quindicesimo
mese consecutive di iIncremento,
mentre per le imprese il trend po-
sitivo & arrivalo a nove mesi, La ri-
levazione relativa a marzo mon i
sente delle tensioni conseguenti

alla puova guerra in lran. Nel ter-
20 mese dell’anno 1 tasso medio
sulle nuove operazioni di finan-
ziamento alle imprese & sceso al
3, 2%, che sl confronta con 3.33%
diel messe to o - sopratiut-
to - con il 5,45% di dicembre
2023). Mentre il tasso meedio sulle
miove aperazioni per acouisto di
abitazioni & sceso al 3.36% 3, 44%
oi febbralo 2026 & 4,42% A1 dicem-
bre 3023,

Unaltrivtema centrale peril sei-
tore riguarda la trasformazione
digitale e la sostenibilith dei co-
atl. Megli wltimi anni le banche ita-
Eiare hanno accelerato la chiusg-
ra degli sportelli fisici, puntando

34%

I 34% degliintervistati
teme per la sicurezza

169 ewn [+ 23, 3% rispatio
Al gns prec écerta )
Cluestosignifica chall
Brpl sta carmbilando

pelhe: mon serve pil solo o
dilagianane

micro- peequistl [come
LA magheiia ouna
CEME L M Viene utszzaio
immado sEFul et el o ped
vpase di valore supseriors
I ghi paire kb crisans

dei propri depositi online

2,4%

IFRESTTTT

respatio & cocici e
prima. & guidare questa
CEAE oMo LWoarattulto |
consumator dalla
Caermraziomne 7 (1820
armi}a i cithachn nad

Wl Egleno. O an altro
I'JEltai:.":..'- fomdamentale
iriTsirrscs clalle mnalisl ot
Exparian: lmgarto

Mo richiesio & salito n

prabiemi di sosterdbilivs
Al Yerariie Larmullar rel

clal tarmpn

Al ape ke e richieste dl
vl L s S rmaari| st e
somtarrinlrmenta st abili

(=0 4%) el confromtoa
um anno, quelle oi presditi
PersOmall e Oos Qresd K
captive somng aumeniate
e et s
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con decisione sull’online ban-
king & zulla consulenza da rermo:
to. Cesta soeita ha permesso di

il rapporto tra costi e rica-
vl a livelli elevat] rispetio alle me-
die storiche, ma ha anche solleva
to qualche critica tra gll analisti
per Mimiportanza del presidi Asici
gia a livello sociale, sia per la capa-
cith di gestire eventuali crisi di -
duciada parte dei risparmiatori
delle imprese,

La Banca dMtalia evidenzia co-
mie la liquidita di sistema resti ab:
bondante, grazie anche alle skrate-
gie di mecoolkta diversificate messe
in atto dal gruppl maggior, Tutta-
vid. la compelizione péer il rispar
mio degli italiani sié fatta pii acoe-
g2, com i titali di Stato che offrono
rendimenti competitivi e costrin:
gono le banche ad aumentare e
miunerazione dei depositi, compri
mendo potenzialmente il margine
di interesse, In questo contesto, [
capacitd di penerare ricavi da com:
miisskond, legate soprattutto al ri-
sparmio gestito e alle polizze assi
curative, risulterd fondamentale,
Al contempo, aggiunge Via Mazio-
nale, & fondamentale manteners
alta 'attenzione verse | rschi oy
ber, considerato anche che in un
contesto di incertezza ¢ tensiond
geopolitiche persistentd, Putilizzo
delie nuove tecnologie amplifica
l'esposizione al rischi operativi e
cibernefici,

o w s DY TR

66%

0 56% degl italian « dice
pronto per una banca
senza filiali frsche

A marzo i prestiti
a imprese

e famiglia

SEn0 Eresciut]
del 2 4%
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Le banche digitali
si fanno spazio

Semplicita di utilizzo e consulenza personalizzata sono

le chiavi per acquisire quote di mercarto a discapito

degli operatori storici. Rizzi (Bbva): “L’insoddisfazione verso

i modelli tradizionali sta creando una finestra di opportunita”

L’ incertezza e l'accelerazio
ne dellinflazione pongo-
no i fsparmiatori di fron-
te al quesito se parcheg-
giare il denaroin deposito per non
carrere rischi o se continuare a in-
vestire per non acecttare la perdi-
ta slcura dovuia allerosione del
patrimonio da parte del carovita,
Lin tema che s lega allesigenza di
consulenza per affrontare le zrel-
te pili importanti in tema di plani-
ficazione e copertura dai rischi, In
questa cornice di Incertezza si [n-
serisce §a ricerca condotta da 8i-
maon-Kuchere B, intitolata Gl
italiani e le banche: 'Tmportanza
del servizioe [l pesodel costd”, che
fotograla uno scenario in rapida
evoluzione: da un lato emerge
un‘aperiura senza precedent ver-
so linnovazione, con [ 66% ded -
sparmiatori italiani che dichiarsa
ogEl di poter considerare una ban-
ca senza filiali Asiche come pro-
pric E=tituto principale, Dall'atiro,
persiste una resistenza che sfida il
digritale a diventare la scelta priori-
taria per la gestione del granmdi
progettd di vita.

Walter Bizzi, head of digital ban-
king Bbwa [talia, evidenzla come
la partita non s gochi solo =illa
tecnodogias «ll toma non & tanto La
Ecilith di utilizzo o la necessita di
avers un presidio fisico. Evidente-
menbe molli chienti non brovano
nelle banche digitall condizioni
eoonomiche che feciano la diffe-
renza a fronte di wn livello di servi-
Zin & sicurezza che non perotpd
seono ancora all’altezza dl quelle
tradizionali=. Rizzi deserive un ri-
sparmiatore che vive una sorta di
bloceo: & attratto dalks modernita,
ma anche frenato dal dubbio che
la welocith del bit poszga sacrificare

la solidith della relazione,

I dati della ricerca confiermano
questa ambivalenza, Sebbene la
maggioranza del clienti tra 18 e |
55 anmi possieda un conto digita-
be, solo I'8% del campione ha com-
piuto il passo decisivo di eleggerio
aconto primario. 11 34% degh mter-
wvistati teme per la sicurezza ded
propei depositi online - timore ap-
plicabile anche al sistemi &l home
banking delle banche tradixionali
= menire il 42% considera la Aliale
fisica o la rete di Atm un requisito
indizpensabile per percepine ldu-
cla. Inoltre, 11 38% del correntistd
sospelta che be banche esclusiva-
mente digitali non siano allaliez-
za def gruppd storfci sull'assisten:
za e la consulenza personalizzata,
Preferenza per la relazione che si
evidenzia, peraltro, nella grande
criscita delle redi di consulenti G
nanziari, mentre il modello centr-
b sulla filiale fatica a distingueersi
in quanko a efficacia del supporto
nel confrontl di banche digitali
che mettone a disposizions custo
meT care efficaci & disponfbdll per
orari molta pin estesi rispetio a
quedio delle filiak. Per i client ita-
liani resta una percezione di "iso-
lamenta™ sul piano emativo che le
banchi devono abbatters: sapere
che, in caso di anomalie, esista
una responsabilith chiara & wnval
to, anche digitale, a cui rivolgersi.

A questo si aggiunge la pereezio
nedella fatica di cambiare, Sposta-
re domiciliazioni, abbonamenti e
wallel £ vissulo COme wn proeesso
burocratico faticoso, nonostante
Iezistenza di servizl automatizza-
ti di portabilith, Eppure, i pregiodi-
zl stanng progressivaments ve
nencdo memo. Ol soloe 10 dei o
spondent] crede ancora che le

SCENARIO BANCHE

banche digitali non possano offri-
re carte di credito, € appena il 16%
dubita della possibilith di ottene:
re mutul o prestitl online. L'iner-
#ia el correntista & alimentata an-
che dalla scarsa conoscenza degli
strumenti di portahilitd. Sebbene
la mormativa europea abbla sem-
plificato enormemente il trasferi-
menito ded conti, la percezione di
dover rincorrere scadenze, rid o
abbonament digitali funge da de-
terrents psicologico. Eppure, pro-
prioquesia inerza sta diventando
il costo pin alto per le fumiglie: re-
atare legatl a un istituto che chiu
e gli sportedli sul territorio ma au-
menta | canoni i tenuta conto &
un paradosso che la ricerca Bi-
mon-Kucher mette a nudo con
chiareeza. Cuesto immobilismio,
futtavia, non & destinato a durare.
La digitalizzazione forzata degli
ultimi anni ha reso | consumator
pit consapevoli del fatto che la wi-
cinanza fisica non coincide neces-
sarinmentes con l'efficienza opera:
tiva, s L insoddisfazions verso i mo-
delli tradizionali, alimentata da co-
st in cresclta eda un servizlo spes-
g0 impoverito dalla chivsura dei
preskdi fisicl, sta creando una fine-
sira di opporiunitis, anmota Bizzi,
Secondo 11 quale gl italianl non
cercano pii solo un'app per paga
reuan A i, me un porosicur per

e —
=
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il risparmio Familiare che unisca = _ i 1o S \
costl ddott e trasparenza. : I PROTAGONET! | 4 \
«Le banche digitali investono | e \! ! 9 i
in cybersccurity, an-

soprattutto
che pih dei player tradizionali,
MNod, ad esempio, abblamo Intro-
dotte tecnologie come le carte
SENEd numer in sovraimpressio
e e 11 Cvw dinamica, oltre al rico-
noscimenty blometrice avanza-
Eom, comelude Rizz, - Ldea.

k)

! WALTER R

| Head of digital banking Blava

| lealia; *Le banche digitali

| investona in cybersecurity anhe
| pibdei plaer radizionak®

%,
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garantitc 24 oee sy 24"

I PFLANG BDVA
LASTRATEGIA DELLA RANCA
PFUNTA ANCHE SUTCOST]

*Il conto Bbva non preveds
canani, né commissicini e

b= operazioni principali,

& adifferenza o molte offerte
temporanes, gantisce una
PEMUnerazione meensile sulla
giacenza che contimua nel
tempe, fguardande sia i vecchi
che i nuowyi clieanti®, rmcconta
Rizzi. “Voghamo parcl come
banca principale, capace

di gestirg prestiti, mutul

& investimenti con ka stessa
affidabilitd o ur istituto
tradizionale ma con 'efficienza

del digitale & | supporta
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AL CENTRC | NUDVI MODELLI COME MYTHOS
Al la Bee convoes le banche curopee
“Sserve comprendere | possibili rischi™

La Banca centrale europea
wunke capire guali sonasi
sibili “rﬂhiqderi'mrlli p&-:;
nuovi modelli di intelligen-
za artificiale. E ha convooa-
to gli istituii di credito per
un vertice straordinarnio do-
rmani. L'obiettivo primﬂué
blindare i sistemi informati-
¢i contro le minacce svelate
dalle mrelligenze artificiali
di ultima generazione. L'al-
Livrme dli Francoforte si con-
centra sulle vulnerabilith si-
stemiche portate alla luce
da Claude Mythos Preview,
sviluppate da Anthropic.
eln termini musicali direi
che P'andante poteva anda-
re bene, ma ora dobbiamo
passare al o8, AVVEre
Frank Eldﬁ, vicepresi-
dente del consiglio di vigi-
lanza Bee, al Financial Ti-
mes, | pericoli per la stabili-
ta finanziaria globale im-
POMEONG UG PEAEIDNE COe-
&1, come dimostrano | mee-
ting tenutidal Finaneial Sta-
bilitw Board durante il wee-
appena trascorse. 1 no-
docentrale nguarda "escio-
sione delle banche europee
dall accessoa Mythos, Anth-
ropic ha limitatoi collaudia
poche realth americane, 11
vertice di martedi servira
all'Eurotpwer per spingers
coloss statunitenst come JP-
h’[ﬂfgm & condividere § test
com i concorrenti continen-
fali, Qreesti sistemi permel-
tono di decodificare le falle
dei software in trenta mimn-
ti dal rilascio delle patch.
Una rapidita che annientale
prassi difensive. Ma, secon-
dola Bee, il divario teenolo-
gieo non giustifica l'inagio-
ne, poiché attori ostili po-
trebbiero sfruttare queste ar-
miahreve, F, GoR, —
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DENTRO E FUORI IL LISTINO DI PIAZZA AFFARI

Convegno sul Tuf

i cura Jf
STEFAND
RIGHI
srighidcorriere.it
La gestione collettiva nefls riformsa del
Tuf' & al centro del convegno oeganirza-
b per gioved] 28 mageio dalle o, aMila-
niy, alla Mofonda ded Pellegring fn via
defle Ore, 3, dallo studio Annunriata &
Congo, Intervercanng FIppo Annun-
zinta, Filippo Bemerd, Andrea Conso ¢
Donato Varand, La visione del mersiio
emergerd da ung taveda robomda, meodie-
rutin da Roberto Ferrettd, che vedd ka
partecipazione di Maria Margherita
Glovanand], Maroo Gluseppind, Glenda
Cruziioli, Luca Rancilio ¢ di Glorgio Sol-
cia i Cacels Bank.
S RPRCDLEAE FEERSATN.

SCENARIO FINANZA

Le nuove regole della finanza da Annunziata & Conso
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SERENA SILEONI ogni passo Lnavm'lise ne fa uno indietro. La sto-
iwvesul bagnato non @ solo un modo di ria dE'.Il.E rifarme ni edel mercatodal
d11.'e.. Hu:na rf-.ale rendenza dei sistemi a ]ammh&pllqga bene, d clilemntavia diresesia na-

2li squilibri g!-ﬁ esistent, tol'vovo primadella gallina. Certo éche tra false rifor-
ﬁma:ieanchemnle ioni econo- mie o controriforme, msia:u'lls * e Conservalo-
miche di pri:uamnpl:r I'T . Come il terre- rismosociake ¢'éun circobo vizioso, impossibile chie-

o saturo a io di dere alla politica di governo Jungimiranza € capacit

peggio di quelio
asciutio, un' ﬁmmﬂaagghoi: amt‘b:if;lttﬂrid] cri-
si peggio di un'economia forte,
crizi medioriemtale ¢ le politiche commerciali

americane non toccano solo Plitalia. Prima della fine
di febbraio 2026, l'economia dell Ue s espandeva a
Lmﬁh::nnim:ﬁ&tsm,min ive sono cambiate
in peggio dallinizio dell'attaccoall Tran & del blocco
di Hormuz. Tuttavia, le stime al ribasso portano ITta-
lia ad essere ultima per crescita e prima per debito

bblico. Il motivo, in sintesi, & recchiuso nel vee-
chiomodo di dire, L'Ttalia & un Paese a bassa produt-
tivita aggregata c alta Fubhhna, shilanciata su
interessi e spese correnil, Edifat 1 dano pil precsccu-
pante delle previsiond elaborate dalla Commizsions
gil rap&mrtﬂ tra debito e Pil. stimato in aumento di
pitr di ﬁ:: i :'he e ﬁgiml:mﬁuprm:i‘m
DON Und oroace 1o mfﬂ maggmr 1-
stanga tra debitoe Ertﬁq;m.

Cruesta distanza dice una cosa nota e grave: 'Talia
sl sta glocando [ capitale futuro per pagare guello

goelta che le impedizce di essere il luogo in
B I
di trovare condizioni di benessere e prosperita non
inferiori a quelle delle generazioni i, Mem-
meno i fiumi di denaro pubblico del Pnrrhanno cam-
hiato |Eprﬂﬁp&'l‘[h"ﬁfu[l.il‘-& ur essendo san promes-
S0 COme un ' mﬂuﬂgﬂehﬂ ihile Ptlcll:ﬁ'l::-n-
tare problemi @ rtardi strutturall, Tra le ragiond di
questo giudizio quasi scontato ' il fatto che cresci-
ta e debito, ciod i punti su cui insiste la Commissione
CLTOpe, nmﬂ.gmu'dum solo le priorit di spesa e le
sceltedi governo, ma I'attitudine sociale,

Elsa Fornero ha parlato ier, dalle pagine di questo
giornale, di conservatorismo sociale e culiurale,
ciof la tendenza a guardare con oochi veochi reali
nuove, & non voler cambiare, a proteggere (conser-
vare] la propria condizione reiterando schemi socia-
li & culturali passati. La msuressa hia fatto alcuni
esempl di questo amento; la condizione lavo-
rativa delle donne, la gestione delle pension, il di-
batriro sull immigrazione,

Proprioquesto conservatorismo sociale spiega per-
ché non riusciamo a cogliere appienole
nitd anche laddove cisonostatedate -

20 dell'euro al Porr -, perche per fare riforme ne-
cessarie servono governi fecnici, perché per

i gestire Je ransiziond s gquello che sembrano volere
icittadini & iludersi che il mondo non cambi, Al tem-
postesso, ¢ complicato scard inare dal basso una coa-
!mﬂﬁ-pe'tﬁi'ﬁmhl!‘edlﬁ JLadeci-
sionedel governe Meloni dinonchiedere mai:lmm
nedel Patto distabilita per le spese di difesa eal tempo
stessodi chiederla mg;]iud:l eosto della benzina
edells hnﬂmél‘uﬁm

MNe azzardoun altro: a g-Jugrm. ministero del'E-
conomia collochera un nuovo titolo, Brp Italia S,
indicizzato allinflazione nazionale con tassomini-
mo garanktito. L'emissione dei titoli di Stato regi
sira ngnivu]ta]hre]]idiadﬂiuneda record. Peripic-
eoli risparmiatord, quali sono in buona parte gliita-
liani, & un investimento allettante: storica convin-
ziome sulla bonta del debitoe del debitore se pubbli-
i, facile accesso informativo, tassazione agevola-
ta, rendimenti garantiti.

Ma i titnli di Statosono, appunto, debiro pubblico e
{l cortorireuiio tra i nost inferes come dsparmiato-
ria breve-medistermine e inosin interess come citta-
dini a lungo termine si rinnova ogni volta, Difficile
romperbo partendo dalla societd, sia per motivi cultu-
rali che per motivi contingenti. Prestare soldi allo
Stato é radicalmente vista come un'operazione buo-
naescura. Inoltre, le condizioni det ool di Statoso-
no, perun m:::lunmmmmtum,vamaggmmhi fer-
i i risperto ad altre forme di investimento.
Finché non si crecrd un contesto re ovichie cone-
sentira al risparmio di intercettare strutturalmente
i I:l trivio non si riuscird a invertire ke rot-
ta, Tl nuovo titolo di Stato si chiama Ttalia Si. otalia
Siltalia no, Italia se famo du' spaghis, can-
tavano Elio e le Storie Tese, A proposito di quell'in-
differenea adattiva e conservatrice che contraddi-
stingue gliitalianie ilorogoverni. —
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Chl mn
17 Strett
E chi paga

11 Millena Gabaneil
¢ Gluseppe Sarcina

% hii ontrodla § sette strettd
dove transitano le menci
da un continente allaliro?
Do i paga e a chiz Per la
perimm vl & state violato i1
diritto alla libra navigaeions.
Le consegquense che 8
potrebibers avere sul
cormmercio globabe.
apagna 11

Chicontrollai7 strett
Dovesipagaeachi

LEMERCITRANSITANO DA UN CONTINENTEALLALTROVIANAVE
VIOLATOPER LA PRIMA VOLTATL DIRITTO ALLA LIBERA NAVIGAZIONE
QUALIPOSSONO ESSERE LE CONSEGUENZE SUL COMMERCIO GLOBALE

LSO D

EECL

OALTRI AL LSO

di Milena Gabanelll & Gluseppe Sarcina

i merzo mondo, Una certezea come la

libertd di novigazione, fssata nel 1958
con la prima Convenzione Ony e Incorpors-
ta nel senso comune di quast uite b nazio-
ni del pianeta, comprese guelle sovernate
da reiml disposticl, ora viens messa in di-
BCUSEIONE,

Tutto & Iniziato con ba guerra innescata da
Donald Trump e Benjamin Netanyahu con-
tro I'lran. 1 Pasdaran kanmo reaglito al bom-
bardamenti, bloccando lo Stretto di Hor-
muz, una delle sette porte d'oro che fengo-
no in vita Peconomia globale. Le mormne -
sate dalla Comvenzione delle Narlon! Unite
sul Dirltto del Mare, entrata in vigome nel
159, sond chiare: s deve versare un pedag-

l e guerme & la geopoliticn agitano | mar

gho solo negli snodi aperti i uomini, co-
me S'l.i:z“:ﬁ:nams_ Fa eccedone, come ve-
dremis, o Stretio del Bosforo.

Hormuz

E I"I':pi{“t'tlll.'ﬂ della erisi in Medio Oriente;
colleis i Golfo Persico all'Oceano Indiana,
Prima della guers era 'esempio perfetto IJJ
come linteresse comune per gli alfari ¢ i
ommerci prevalesse sulle rivalith politiche

tra Teheran e le monarchie del Golfo. La na-
vigarione era libera ¢ sicura e Iran non ave-
va mal ostacolano I'ingente flusso di pemro-
liere ¢ nEvi cargo in modo cosi pervasivo. Da
qui transitavano il 2o del fabbisogno mon-
diale di petrolio e il we del gas Hguido, ma
anche gasolio, pet foel (il carburante per ghi
gereil, fertilizzanti, semiconduttor, ailumi-
nio, & sostanee chimiche di base crciali per
Fimdusiria farmacenticd. 1 Paesl esporiator
sonc Ambia Saudita, Emirati Arabi, Kuwail,
Bahrein, Iran, Iraq e Qatar, che oltre al gas
ligquido fomisce anche | gas speciali per la
produzione di chip, come neo, elio, argo,
kripton & xeno. [ principali clienti del Golfo,
via Hoommue, song Cing, India, Giappone ¢
Corea del Sud. Ma be vere difficoltd toccano |
Paesi Ues i1 ios del fabbizogno di gas liquide
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proviene dal Qater, e ITtalia & tra gli Stati pin
esposti. Dopo Nattacco ismelo-americanc, |
pasdaran hanno comineibo o minace le ac-
quee internazionall nello Strefio, costringen-
dlo le navi 8 lambice la costa isaniang, Dal 24
mm:ﬂumtpﬂﬂmﬂmmmﬁ

dmﬁgh agli Iraniani: fno g 2 miliond
di dollard I:In1lqu1dare. i quanto pare, in

yuan o criptovalute, Dall'esito degli acoordi
In corso caplremo se 1l plzzoverrs e
0 meno e se s tolto il Moceo Usa alle pe-
frafiere battent bandiera Irankana,

Bab el-Mandeb

Laltro passaggio monitoraio con apprensio-
ne dai governi ¢ dalle imprese & Bab el-Man-
deb. Da qud 5 snoda un lungo corridolo che
parte dal Medbterraneo, supera il Canale di
Luez, enira nel Mar Bosso e shocea nell'Oce

ano Indiano. E un'arteria che smista il 1%
del commereio globale.

I mix & merc] & simile a quello di Hor-
miz, ma passane anche | container che da
Cina, Sudest asiatico, Indocing e Corea del
ESnd somin destinat! all Foropa. B Pevport e-
ropeo verso FAsia, oltre o grano e fedilizzan-
ti per I'Africa e i Medio Oriemnte.

i Houthi, i ribefli dello Yemen alleati
dellTran, hinno condodio ripetuti attacchi
contro § mercantili, ma a fine novembre
a2h & erano visti § segnali di una parziale
ripresa del traffico. Oma gli Houthi stanno
pensando di sesuire il modello Hormuz &
imporre un pedaggio di 5 milioni di doflard
perogni mave che transita da Bab el Mandeb.,

Canale di Suez

Le tensiond a Bab ¥1-Mandeb si riflettono
sulla stabilith del Canale di Suezr, che colle-
ga [l Mar Mediterraneoal Mar Rosso. Fu co-
strulto nel 186g da una socletd francese e
nel 1956 € stato nazionalizezato dallo Stato
egiziano. Da gquesto snodo passa il 12w del
commercio globale: petrolio e prodott maf-
fimati, #as liquido, cereali, automobili,
clettronica, abbigliamento, fertilizzanti.
macchinari ece. Il traffico ¢ nella doppia
direzione: dal Medio Oriente ¢ dall'Africa
gia verso 'Buropa che verso 1'Asia. Dalla Ci-
na ¢ dal Sud-est asiatico verso i porti euro-
pei, & dal Paesi europei, Ttalia compresa,
partono prodotti chimicl, macchinari, rot-
tami metallici, carta, agroalimentare. 5i
dove pugrﬂ pedaggio alla Sucz Canal Au-
ihority che Fa capo direttansente al governo
egitiano, 11 costo dipende dalla stacea; dai
300 mila dollard fino ad un massimo di 1
milione. Mel 2023 lincasss & stato di w3
miliardi di dollar. A cousa degli atacchi
cegli Hopthd § deavi sono scest o 4 miliandi
di dollard,

Bosforo

11 Bosfioro € un corridedo naturale che colle-
wa il Mar Nero con il Mar di Marmiars & pol
con il Meditermnen. Sul Mar MNero sl a

clang Ucraina, Russla, Geo Romanka,
Bulgaria e Turchia. La Bussia le sue pie-
rediers cariche di io, prodofti petrof-

chimici raffinati, izzanti, carbome, ac-
claio. Fino al febbralo 2022, buona parte di
guesto export faceva rotta sull'Europa,

adesso i clienti sono la Cina e altri Paesi

asiatici, Pussa da gui anche il commercio
mondiale di grano, oroo, mais, proveniente
da Russia e Ucraing ¢ destinato soprattutio
al Mond Africa ¢ al Medio Oriente, Nel 2022
&l & rischigto i Bloceo todake, pol Turchia ¢
Omn rinscirono & mediare un acoordo comn |
russi ¢ gli ucraing e § (raffice & dpreso, ma
non piila pleno negime,

La Convenzione Jdi Montreux, firmata nel
136, riconosce al governe ureo la Fcolid 41
incassane una tesss di transito, Per esempio
una nave da o mils tonneltate pags 17 mila
doller. MNel 2024, 8 fronte diel passaggio di
sLopS mercantili, ta Turchia ha incassato
27,4 milioni di dollari.

Gibilterra
Le antiche Colonne 4 Ercole B
08 £ Mameea, ¢ il Mar Mediterra-

nen Al Oeeano Atkantics, Lo Sireils & il pas-
saggio chisve per | commerc tra i Paesi eum-
pei, africani ¢ medioentali con gl Stati Uni-
ti, 'America Tating ¢, in parfe, PAsis, Da qui
pessanoodire w0 mila mavi all'anmo: il 3o so-
no petroliere, I resto portacontziner @ mer-
cantill earichi df cereall, automabill, materie
prime, prodottd manifastuderd. B Ausso, Bidi-
rezianale, & completamente libero, Lo Sretto
& moanitorato autorith mdlltari britanmnd-
che, spagnole e dagll organizmi della Nato,
[kl 2022 Mosca ha indensificato Nattivi t mili-
tare el Meditereanen, & nel aneg & atato regl

strato il passagrio & 43 navi da guerrs misse,

Malacca

Lo stretto £ trova tra Indonesia, Malesia ¢
Singapore; ¢ lungoe Boo chilpmetr, con una
largherza minima di 2,7 chilomelri. A est si
apre il Mare cinese metidionale, & ovest 5sivwa
verso 1'Oceano Indiano, il Medio Odente ¢
quindi, attraverso Bab El-Mandeb e Soez,
verso FEuropa. Osni passageio dallo stretio
comporta un sumento di polizza di cirea o
50 mila doflar perche sono acque nfestate
dak piratl, Malacca viene aftraversata da 100
mika navi all'anno che dall’Asin si dirigono
versn | mercali eecidentali @ viceversa, Cit
significa ona quota &l 4o diel fraffico
marittime ghobate, E lnerocio in cul con-
Muiscono le diverse catene di approvvigio-
namento perrolifenn della Cina, che pamon
dal Golfo Persico e dal Mar Rosso, Il transito
£ lilvero, ma lo scorso 22 aprile il minisino
delle linanee indonesiano Yudhi Sadews,
lspirato dalle mosse Iraniane, ha ventilan
Fidea (al momento denirata) di imporse un
pedaggio alle petrollere.

Canale di Panama

Il camale collega I'Oeeano Alkantioo al Pacifi-
oo, ¢ permette alle mercl prodotte sulla co-
ata est americana di dirfgersl verso "Axia
senzd fare il giro del mondo, ¢ ai prodottd
arientali di sbarcane: direttamente nei porti
dells East coast, Mel 2024 ha registrato
1240 st commerciali carichi di gas 1i-
quido, petrolio, benzing, automohili ¢ amd-
coli industriali.

1l passagzio ¢ a pagamento, percheé il Ca-
nale & un'opera artificiale che rchiede la co-
stante gestione da pante di personale spe-
cializzato. La riscossione & ta dall Auto-
ridod del Cangl de Panamd {Acp), una socje-
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i i diritto pubblico, ¢ 1 peda dipende
dalla stacea: b cilfra massima & 1 milione ¢
125 mila dollarl. Nel 2024, I'Autoridad ha in-
cassato complessvanents 4,84 milkardi di
dollari, Mel 2025, Donald Trump ha minge-
clato di dprendersi il Canale accusando le
autorlth panamensd df lasciare troppo spa
zho alla pompagnia dnmeﬂkﬂutﬁmlonﬂu
operava nel port] collocat] alle estremiti del
canabe. Ora la gestlone & stata proyvisorla-
mente affidata alla societh italo-svizzera
Msc e alla danese Maersk, con il colmolgi-
mento anche del fondo americano
HMackRock.
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di Montreied: B Turchia puss rscucters
ure tassa sul transito
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Derogaal Patto, stop di Lagarde
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La presidente Bee boceia

la richiesta di un
allentamento fiscale contro
lo shoek energetico. Per gli
analisti anche con 'intesa
su Hormuz serviranno

mesi per la normalita

o ROSARIA AMATO ROMA
¢ ANDREA GRECD ML AMD

di stahilith curopeo non sareb-
b exprperiuna, per b presiden-

te defla Bee, Christine Lagarde.
Ospite al progomma Che ferpa
che fia, la dirigente francese ha cosi
risposto a Fablo Fago sull’sventuali-
th - chiesta per lettera da Giorgia Me-
Iomi a Ursala von der Leven - di tene-
re fworl dal vincoli di finanza pubdli-
i be gpese per lenergia, esplose per
Iz guerma in [ran. <Dobbiamo atte-
merci albe regode di deficit, debito, bi-
lancio, e operare allinterno di gue-
abe- ha detto-. Eimportante anzitut-
to agire tutt insieme come europei
anziche cercare percorsi divers, 1
noskri memici sarebbero enbusiasti
di una frammentaziones, Quanto al-
la richiesta italizna di derogare gl
pitto, sabbiameo delbe regole di defi-
cit, di debito, di bilancio, processi
che funzionans, & dobbiamo opera-
re al loro interno. S lo fcciame |
mercati sulomaticamente apprezie-
ranno, ¢ capirenno che nei Paesi del:
I'Buropss & pasd investire perche il f-
gchio mon esistes, ha aggiunto. La-
garde non vede speltr di nuove au-
steritd; «Mel 2035 sbhbiamo awito
unespansione, dal punto di vista 15
scale, in diversl Faea curopel. Que-
o non significa che dobbinmo an-
dlare oltre le regole che ci sismo im:
posti. Dobbiamo spendere dove pos-

Una deroga dellTialia al patio

glamo generare crescita, @ fare le -
forme che garaptiscano miggion:

reddito per i cittading europeds.
Lagarde ha anche parato dei tas:
sl, senza confermare che ka Bee li al-
sy 11 @inggno, ma bsciando aperia
la porta al “fabchi®, che vedong un
rirecarn di 25 punti baze dal 2% attua
be sul depositl, per frenare la corsa
dei prezzl. «Saprele I giugno s al-
#eremdo | tazsls, ha detto, senza dare
orfentament] perché «la situazione
attuale & di massima incertezza
dobblamo conslderare tutti § dati a
disposimione, valutare come Pecono
mia sl sellupperh nel prossimi trime-
stri ¢ determinare se & necessario
agire & gll Impattl nel medio perio-
e, Una politics monetaria basata
sui dati, com'® da settimane. «L'o
blettiva di Inflazione & al 2% nel me-
dio termine, mentre le nostre prode-
siomni la danno al 26% nel 2006, al 7%
nel 2037 ¢ al 21% nel 2028=, ha ag-
giunto Lagarde, sottolineandos lin-
comgruenza Anche le projeziond s
ranng aggiarnate 'l giugno, ma,
siquieel che posso dire gid ora & che i
tarso di inflaxone attesa o manter-
reno Al 2%, guesto non cambderds,
Un aluto alla stabilith ded prezzl
peotrebibe venire dallaceordo con T
ran, annunciato dal presidentes
Trump. Anchese la guerra si fernmas-
se subito, pert, la contrazione del
il rigpetto gl scenan precedenti &
inevitabile, Tuttavia la pace sconmglu-
rerebbe limpatto peggiore, imitan-
do sgli effert negathd sulla crescita
dell'Eurocona alle 0.3% per il 2026
(da pdii1,2% 2 0,9%) e allo 4% per Il
talia {challo 0,8% allo 0,4%)=, ha detio
al Festival dell*Economia di Trento
il capoeconomista di Intesa Sanpao
bo Gregorio De Felice. Una buona nio-
tizia che o g tadurrd perd inoon
immediato ritormo alla normaliti; o
wirrit ciel termps «per bormare ad una
normalizzazione ded fhussi energeti-

SCENARIO ECONOMIA

ci al 100%s, avverte 'economizta.
scEtirm i un mese peri Mussd petro-
liferi & 3-6 mesl perl prodott raffina-
G, ehimici ¢ alluminios, precisi,
Cuindi benzing, gasolio, cherosene,
hee i questi mesi hanno subito ao-
menti mofto significativi. Ma alme-
noverrebbe scongiuratoil rischio di
trovare gll implanti chivsi quando si
v a fare riformimento di carburan-
te, e gli aerel potrebbern proseguire
regolarmente il servizios ge la chiu-
sura dello Stretto dovesse andare
avanti sono a rizchiod voliestivi,

Assoporti-5rm ha stimato che da
Hormue passa il 37% del petrolio
mondiabe via mare e il 28% del Gpl:
b stop dovuto alla guerra ha provo-
cato il blocco dell’58% ded transiti
glomalieri. Mon & tratta solo di pe-
trodion & gas: da Hommue passa il 305
delle materie prime agricole, dai fer-
tilizzanti (1 cul prezzo & aumentato
dell'Ba% in questi mes) 2d allomi-
nb, elio, zolfo, Limpatto sul prezzt
sl trasmette anche attraverso le filie-
re globali di comparti come plasti-
i, imbadll, fessli, Brmaceoticd,

Rl L m

I FUONTI

I Pil delEwozona, =& la
o guerta finisse ora, potrebbe
cantrarsl soba della 0,3% per
il 2026, ferrnandosi allo 0 9%,
mentre guelloitakano

perdark o 0.4%

il prezzo del patrolio tomerd
al lyelli precedent] nel giro d
un mesa

Par charasmne, benging
gasolio, prodotti chimel e
alluminio invece § tempi di
riegualibrio saranno un po
piir lunghi. Intesa Senpacio
stima dal 3 al & resi
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Restanoda 80 miliardidarendicontare, 24 utilizzabilidopoil2026
Ifocus del governo sara su semplificazione, efficienza e velocita

28,4

L'ammontare
inmiliardi di euro
dellultimarata
del Recovery Fund

Q@

Y

* *
* oy ¥
Effetto Pnrr

FABRIZIO GORIA

il 2024, 1. Ttalia ha blindatn
il Plemo mionode i npresa
e resiliens n una casafor-
te da 1044 miliardi di euro,

‘ | Pruer & prondo a scavaleane

ma la vers, & maggione, sfida
inizia adesso. Con 166 miliardi
gl incassab da  Bruxelles

(I"85% della dote complessi-
va], il govemno hamiesso a terra
uma spesa dichiamta di 1135
miliardi, Restang da spendere
80,9 miliardi (di cui circa
25,30 miliardi di spesaancora
zomite s
dell’agosto 2026, Una data
o piil invalicabike. Attraver-
50 UM di rewisioni e
l'uso di 3,8 milizrd] in siry-
et fnsmnesiar, una fetts con-
sistemte dei fondi &stata i
per produrme

nell'eoonomia realeodtrelasea-
denza, evitondo lo restituzione
dei prestit. Ma servecormene,

I registri della Regioneria
Generale dello Stato certifica-
noyun cambio di passoche spo-

ga asse del Piamnd vers ina
gestione di lungo raggio. Al
28 febbraio 2026, 1a spesa so-
stenuta ha toccato quota
113,5 miliardi di euro, un bal-
oo frainatodallinceso dell ot
tava rata da 12,8 miliardi. Ro-
ma ha centrato 366 traguardi
suil 575 previsth, La macching
amminisirafive come 50 una
rete di intervent che coinval-
ge 'intero territorio. Come ri-
rum il monitorageio wiick-
ala banes dati ReGis mosnd-
tora lo stato di avanzamenio
amministrative di 6§32.261
progeit Port, che impegnans
risorse pari @ obtre 1668 mi-
liardi di euros, [¥ questa mole
imponente di lavori, 384,664
cantieri risultans -:mu:lum a
fronte di uni ﬁmnz.ta—
ric di 30,7 miliardi. 1l cuore
della partita & concentra sul
235,340 interventi in corso,
capacidi mobilitan: 135, 3 mi-
ligrdi, pari all'81% dei fondi
impesnatl, La nona rata da
12,8 miliardi ha ricevuto il se-
mafore verde, menire Patten-
Fione = ta verso Fultima
trancheda 28 4 miliardi.

N confrontocon | Unioneeu-
ropes vede I Tialia insetiovan-
taggio. [ Paesi membri regi
o un completamento  del
54,5% degli impegni, controil
3, 7 italiano. Un distaceo fi-
ghio della scelta di non rinun-
ciarealle risorse, sebbene la ge-
strone dei fhisi di cossa mostr
i inedita peri con-
ti pubblici. La beggedi Bilancio
ha infatti isto il riversa-
mrento dll'ertrata del bilaneio
dello Stato disposto ai sensi
dell'articolo ]I;:;fnnni '.'-’43“11:
743 ivi7.152mi-
lmrd[P-&lmﬂuEh nel triennio
H026- 2028, Si tratta di capi-

mlu imed cont di tesore-
ria, leguti & misure sostifuite
da fondi nazionali, che ko Stato
TECUPETE pcrtutdan: eguili-
briededla spesa comrente,

La metamorfos del Pror &
frutto di un lavoro di chinr-
gin istituzionale. 11 Consiglio
europen ha dato il via libera a
ura revisione capace di dme-
seolare 13,4 miliardi di eura,
tagliamdod rami secchi infavo-
re ded setton a elevato potEn-
wialedi crescita, In merito alle
negoziazion, il dossier chiari-
sce che «le modifiche, preva-
lentemente di natur teenica,
sono stare quindi & te
con decisione del Consiglio
Lle il 30 marzo 20260, Nonun
rammendo & fBoclata, ma
ung riscrittura delle priorita
industriali. Dieci misure sono
uscite dal perimetro europeo
in quanto inattuabili entro i
tempi dettati da Bruxelles.
Trar queste spiccano La speri-
mentazione dell'i per
il trasporto stradale, il poten-
ripmentoded call ki fer-
mﬂanr&g:maheinﬁtmmen
to finemiario destinato agli
autpbus a emissioni zer,

L'esecutivoha dirottato que-
¢t eapitali versointervent con

citd di assorbimento
iata & dal forte maoltipli-
catoreeoonomios. I Fondo
tative Contratti di Filiera per
Iagoroalmentare vanta una do-
te supplementaredi due miliar-
gl.eﬂ tandem con [istituzions
Facili il Parco
solare. Uuyq%au.ta x‘ita.'lzﬁgllru
risorse andrd ai credin d'in
sta per gl investiment nella
Zoma Economica Speciale del
Merzogiorno, trasformando
un piane di opere pubbliche
in umo sciide di meentivd alle
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imprese. La rimodulazione
ha compresso | Erget inlemme-
di perrendere il percorso age-
vole: [ iraguandi THOI
ta scendono da 63 a 50, quelli
della d&mmﬂ'hﬁ da 177 a 159,
Une ificazione im
perﬁrln?l;re il hlﬂtn:ﬂp:i!:flﬁ;ﬂa
i di fronte a ostacoli
ratici, ntends un
flusso fin 0 intaito in
questa fase conclusiva,
1l punto di rottura
allanarrazione sulla sca
del Piano rigiede nell'utilizzs
ded cosiddett strumenti finan-
zigri, Eil tesoretto che autoriz-
za 'italia a guardare olire Pe-
state del 2026 senea il rischio
di dover rimborsare [ deliio
europes. I governo ha alloca-
to 23,8 miliardi di euro in vei-
coli gestiti da Cassa Depositi e
Prestitd, Invitalla e Gestore
dei Servizi Energetici. Il mec-
canismo appare softile ma de-

cisivo, [l documento parla-
mentare specifica che «il con-
imento dell’obiettivo fi-
nnﬁemm agosto 2026 risulta
essere 'assungione degll impe-
gni giuridicamente vincolanti
relativi agli investimenti da ef-
fettunre, ¢ 8 misure assimilabd-
I, i cul completaments pad
avvendreoltre il 2026x,
In termini pratici, l’lm]m ha
Tobbtigon di ¢ impegrere 1 fomacli
¢ trasferirdi ai gestord entro il

termmine limite, ma 1’

ne ai benefician e 1:;|ﬂm€§l'n;!{u?j
ﬂmeﬂﬂmd&ﬂﬂmpum%
dernno negh anni a venine,
un recinto normativo che pro-

T.:E:]:ln:rpﬂiadalm

=l ,mﬂmﬂlﬂrﬁﬂf.ﬁf
Frastrutture {doiche o 1 599 mi-
ligmi destinati agli alloggi uni-
versitarl. Anche [efficienza
denziale pubblica rentra in

IL CALENDARIO

Le 10 rate del Piano nazionale di dpresa e resilienza

{dati in miliardi di euro)

2022 1" rata

|

2022 ERECHEE
R wrogata il 9 ottobre 2023

202 ETNEETY  crosate | 28 dicombre 2023

2023 |[ERESIT)

perimetrodi salvaguar-
togliendo pressione agli
Ent[h:ﬂh laswiaeﬁemradl
i strument risualta par

clrea 1,6 miliandi a o in I.1-
nedeon i beronaturs di polmo-
ne finangiario di | perio-
do. Perblindare 1" tettir,
il decreto legee numero 19 del
226 impone obbli hl Fm-e]a:
aimr_nira:tla hn:adaﬂ HfGlE
fine alla chivsura dell'ultimo
canfiers, Se un intervento do-
vesse naufragare, le somme
inufilizzate tomeranno allo
Stato. Questa rete di protezio-
n: irasforma i1 Poer in un fon-
doperlosviluppo copace di so-
stemvere la orescita ialisma per
tutto il resto del d.EEE'IIIII A
patto che, perd, ol siano effica-
cia ¢d efficienza nella spesd,

Due elemeni che spesso somo
mancati in questi anni. —
AN LUV
TOTALE
194.4
miliardi
il susm

2024 erogata il § agosto 2024
2024 erogeta || 23 dicembre 2024
2025 [ERlrir] LR erogeta ['B agosto 2025
2022 [CIETEETT]  eroeats il 30 dicembre 2025
2028 E:REETEY 12.8° orogata 1 29 aprile 2028
s B

*Pro-finanziamenn (13% dol totale)
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