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Private credit, in Europa danni limitati

®

| HUMERS

1l rﬁppurlu Bee

Ma assicurazioni e fondi
pensione rischiano di subire
perdite significative

FRANCOFOATE
L' esposizione diretta al credito pri-
vabodl banche, cormpagnbe di asshos-
razione ¢ fondi penslione neflarea
delleurn, & limimt n forma aggre-
gata ed & iImprobabile che | private
credit, come fattore lsolato, «possa
Costituire wna fonte di instabilit si-
stemicas nelleurg area. Tuttavia,
nelbo scenario avverso dl uno shock
glodale ded private credit, le perdite
delle banche nellarea dedl’euro sa-
rebberocontemite menire be compa-
gnie assicurative e i fondi pensione,
grandi investitori nel fomdidi privane
credit, potrebbero subire perdite -
fveanche a causa defle svahs-
tazioni sulle esposizioni indiretie,
come prestit con beva, obbligazioni
a1l altor remdiTento @ titol asiomar.
L'espostzlone dibanche e compagnle

di assicurazione inolire & altamente
concentrata in pochi grndi istinat,

E* quessto ammmonkmsenio ancii-
1o da unanatisd nel Bapporto sulla
Srahilich Finanedaria in wecit domand,
dedicataal private credit, kb sua cons
nessione com il private equity eilri-
schiocontagio.

L analisi, anticipata jeri dalla Bee,
rette In rigalio sviluppd presccu-
panti recent del private credic dete-
rioramento delka qualis del credito,
alta espasel=one nel settore 1T, apa-
cita, flussl di cassa in sufficlend, In
particolare negh Usa sumentano de-
fauls & rscattl

L'esposizione mel private credit
nedl e delleurs é cosi ripartite: am
milandi (2, 3% degll assets focall) nelle
compagmie di assicurazions, 52 mi-
Tiardi{ng s deghi assets tobali) nei fon-
di pensione. Le banche songesposte
al mercto ghobiale def private credit
per & mikiardi, secondolestime defla
Boe, parf albo o,29 degh armivi totati.

wll mercato del credivo privato
dovrehbe essere monitorato da vick-
no, per il peggioramento della guali-
tided creding, la poesibile espansio-
neverso il retail e il ruobe potenziale
delcredito privato nei finanzizmen-
ti dellintelligenya artificiales, si
legge nell'analisl, Cosa fare? Gl eco-
nomisti suggeriscono di ridurre
T'opacith del credito privato, colma-
Te ke lzcune ned dat e lavorare verso
unadefinizions armondzzaia globa-

le del credito privato.
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«Alla Ue servono grandi banche,
Bce frena il credito all’economia» -

&

LaPs i
UMICREDIT
Sorprende
l'assordante
silenzio delle
istituzioni
eurapee, dalka
Commissiono
alla Bee, di
fronte alle
viclazioni dei
governi
nazionali
Lintervista
Lorenzo Bini Smaghi

Prestdonie dh Socisly Gengrunks

Alessandro Graziand
redpuisiti

KN ==,

per le banche, menire in Europa
avviene il contrario, Cosi non &
alura I'economdz, Anzi, Bastl
penzare che negli ultimi 6 annid i
credito In Eunopa si & ridotio del
5% in termini reali, menore negli
Stad Undd & aumentao del 100,
A sollecitire by Boe su questo e su
alerd teml & Lorenzo Binl Smaghd
che, dopoun‘espericnza durata 12
anmi, opgi presiedera per I'ultima
volta Mazsemblea del gruppo
francese Sockété Gendrale,

Do on lango urmareund e il
cambio di ceo, durante la sua
presidenta Société Genérale ¢
iornEla a macinare wiill e ora in
Borsa vale circa so millardi di
eurm, [l rlancio degh ultimi anni
put dirsi compleialo?

Rlzpetto allinizio della miz
presidenza, nel 2015, il valore
della banca & pli che
raddoppiato. Mon & stato facile, in
un contesto macrosconomicos &
regedaiorio eurapeo che tende a
penalizzare le banche
drimvestimento. 08 comungue
ancora moloo lavoro da fare e
sono convinto che ba nuova
squadra continuera sulla strada
tracclata. Sono molto soddisfatto
anche del slstema di governance
che abbiamo messo in st al

il Stati
Elniti si
riducono i

livello del board, che qualifichered
come “Dest in class®,

La Vigilanza bancarka europen
ela Ue continuano ad auspicare
aggregazionl cross border tra
banche. Ma esistono b
condizioni perché esse
avvenganao ¢ abhlano sucoesao?
La Banca cenirale ausplca, ma
non s chiede perché s sono fatte
finora poche fusionl
transfrontaliere. E rifiuta per
principio Mdea di avere qualskasi
responsabilits e di fare auio-
critica, L'incerterra Tiguardo al
trattamento prudenzlale che
vlene dato ad una eventuale
fuskone & un ostacolo importante,
Lrabblama sperimentato al
maomiente della fusions rala
nosira controllats ALD &
Leaseplan, che ha dato vitaa
Aywens, [l leader mondiale nella
mobilita, Le aggregazioni s
fanng s¢ creana valore per gli
azionist], In particolare grazie alle
sinergie. Mella situaxione attuale
& plis faclle estrarre sinergte,
soprattutto dal lato def costi, dalle
apgregasion] nazionafl.

Ritiene che SocGen abbia gid
le carte In regola per essere
profzgonista & aggregazion]
cross border o & premature?

Le aggrepnzioni sonoe inevitabili
g g vuole competere oon ke
grandi banche americame,
sopractunts nel setore del
corporiate € investment banking,
Queste puadagnano ogni annao
queobe di mercato, In ol
comparti, T governd parkano di
sovraniti ¢ di autonomia, ma
devrebbero chiedersi come lasi
prac ragainngere se il sistema
finanziaro europeos & dominato
da attord americani. che
direttamente o indirettamente
gestiscono il disparmio europeo.

Ein corso"Ops dellitaliana
UniCredis sulla tedesca
Commerzbank. Ma [l Governo
teddeson, pur non avendo
strumentl leglstatlvl per faro,
continua a opporsh. Che ne
pensaF
Sorprende Massordante silenzio
clelle istituzioni europes, dalla
Commissione alla Bee, di fromte
alle viokaziond dei governd
nazionali nel confront delle

SCENARIO BANCHE

regole comund, Che sicuramenbe
seoraggiano gl Investitorl a
mettere  loro risparmi in Eurapa,
Quealche giorno prima della fine
del mandato il vloe presidente
della Boe, De Guindos, ha
finalmente trovaio il coraggio per
criticare il governo tedesco
contro be sue ingerenze. Facendo
peoi metera marcia indietro. Ci
viiale un po’ pil di coraggio da
parte di chiha il compito
istitwelonale di difendere je
regole del mercato unkco. In un
vero meTcas sonc gli azionistd a
daver decidere.

In Europa | Governl nazionall,
di varie coloriture politiche,
shenno erigendo barricabe a
difesa delle banche e ded gestor]
del risparmio domesticl in nome
della difesa dellinteresse
strategice nazionale. £ una
strategia che la convince?

I rizuleat] dimastrana che questa
strategia probezionistica mon ha
funzionato. Rimanendo picooli,
perchd protettd, ghi asset manager
eurapel s sono ridott a svolgere
il ruobo di distributor di prodoti
fimangiar confexionati dai
grandi operatort americani. Se
non s creans grandi operatord
eyropel, non si fa MNnteresse dei
risparmiator], né del sistema del
paesi europei,

Su spinta della presidenza
Trump, ka Fed sta avviando una
deregulation che poriersuna
riduzione del requizit
patrimoniall per molic banche,
L'Enropa dovrebbe fare
altretianio?

Le lztituzion] curopes,
Commissione ¢ Bee, hanna detto
o alla deregolamentazione ma si
alla semplificazione. Turtavia, le
propaste fatte finora Sond un
flop. Hon ¢ nlente di veramenic
significativo per semplificare il
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sistema e aiwtare le banchea
arqgare pli credito a famiglie e
imprese. Al contraro, ogni scusa
& buona - non ultima i rischi
meopaoliticl - per chiedere alle
hanche di detenere sempre pid
capitale, Con k scusa che pid
capltale hanno ke banche, pla
credito fanno, [ dati mosoano
proprio il contrario: honostante i
patrimonio ncariosia
aumentatao, [ credito sk e ridotoo
in Buropa del 55 in termind reall
negll ultimi 6 annl, mentre negli
Stati Unid e aumentacs deld wom.,
Skamo zotto 1 vello pre-Cowld. A

pagarne Il costo sono le economie Wbanchisre,
ol r|::||:H£*L'. s 3 1.0 arni Lorenzen Binl Smaghe lera
a Hf“I‘I“'ﬂjhﬂﬂﬂ‘E Euripes Al nssermbiea deghanansh dicggel ia

b 26 oH SooGEt; «Ir et @ il

&l & riunito in consorzio per HE
promuoyvere ka prim stablecodn WISONS CR1ie DANEo & FACHORRMD, SV
in euro. Ma la Bee pare contrari.
Qual & la sua valutazione?
Société Géndrale ha gl emesso
uno stahlecoin ineuro e uno in
dollari. Ma mentre negli Statd
Unifti quiesto strumento di
pagaments viens consideratno
strategion, in Evropa ol =
interroga ancora sulla sua utilit.
La Boe sostiene che o stahlecoin
non & conveniente, come se fosse
il compito di una banca centrale
decldere quale tecnobogia deve
usare il setbore privato. Doveebbe
itvege cercare di crearg [
condizioni per fare in modo che
qualsiasi stramenio in aure -
stxblecoin oaloro - sla pil
affidabiie e pil competitvo dl
guello indollari. Questa diversita
di atteEgiamento tra be duse
gponde dell'Adantloo sta dando
un endrme vantaggio agli
emittenti americani, B vero
masochismo. La Banca
dInghilterra I'ha capito e ha gia
fitto sutecritc, annundciando
che zara meno restrititdiva ¢
organizzando iniziative
congiunte con [ setiore privato.
O HSCOTLUFINS. FEs L

‘ Megli ultimi cingue anni

in Europa il credito

in termind reall si & ridotto

del 5% mentre in America

@ aumentato del 10%

milla straca Eraccata
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Assiinoco,
Serescefino

al 70% in Bee

Assicurazioni
Liaccordo

L'operazione si inserisoe
nel quadro degli accordi
con Bee lecreadel 2024

N Gruppao Assimaon, assiourato-
redi riferimentodel movimento
cooperativo italtang e socletd
Bencfit, ¢ il Gruppo Boc Iocrea, i
maggiore gruppo bancaris coo-
perativo itallanocon 111 Banche
di Credito Cooperativo, hanno
perfexionato Maccordo con cui
Assimocoacguista unulicriore
quarta del 199 del capitale di Bee
Assicurazioni, poranda la pro-
pria parieclpazione complessl-
vl al 7o L'operazkone si inge-
risce el quadro degli accordi
softoscritt tra le parti nel 2024
wd & stata resa possibile dal rag-
glungimento del target condivl-
si, 1l rafforzamento della pre-
senza in Boc Assicurazioni con-
godida Il percorso asviato nel-
Paprile zozs, quando Assimoco
ha acguisite il 515 della compa-
gnladedicata all’offerta di pro-
doit! df protezlione nel comparto
del rami danni civoltyalle Ban-
che di Credito Cooperativo che
fanmo parte del Gruppo Beoc [o-
creq, Contestuslmente all ‘ope-
raziome finaneiaria & st inod-
tre prorogato fino 4l 31 dicem-
bre 2038 'accordo distributivo
tra Assimaoco ¢ Gruppo Beoc Te-
crea, a conferma della natura
serategica, solide e A lungo pe-
riododella partnership.
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i+ PARTERRE
IL MONTE DEI PASCHI

Risiko bancario, tutte
le strade portano a Siena

La nuovaondaiz di conzsolidamento bancario deve
ancora partire od & davedere dove porteri. D sioum
b e lesue partecipazioni sembrano uho deghi snio-
di chiave su cul 51 concentrana le socommesse del
miercato & mold dossier delle banche daffard. leri il
tema haalimentito anche il dibattito del Congresso
Ullkca; oMl sento veramvente tranguiilo nel poter dire
che noi siamaoben attreezat per il fubunoes, ha affer-
ratis I'ad di Mps Lulgl Lovaglio, «e pensa dl poter
aggiungere che ormal tutte be strade portanoa Ske-
nas, «Oggl nod abbiamo una solidit patrimoniale
che &l pils alta T Eurepa. Abbiamo la capacith di ge-
nerare ricavl e dl generarve capltale, che & una cosa
molto impertante, quindi vuel dire che cgni giorns
sima sempne pill fortd. Abbizmowna sana volons
db easere competitlvl e una forte determinazlone al
risulatis, hadetto Lovaglio, sottolineando che 1'in-
tegrazione tra Mediobanca e Mps accelera. (RLFL)
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Lovaglio esulta: "Ormail tuttele strade portano a Siena”. Ma i francesi restano scettici

[ nodi di Unicredit e Agricole

({°

e A ridosso del 9% al 13,206
obanca.

el le e i Meli

Dl congresso della Ullca a

27%). Una relazione ancor
plistretta & quella con Leonar-
doMaria Del Vecchio, il piliin-

LuigiLovaglio v G . te tra gh ercdi del
A B Mo e P yeneria, 1| lOD MEnAgErnONS] ¢ odatore della dinastia che
Siamobenattrezzati  «Non parlosdiBanco Bpm, ta-  ¥uole scalare la holding di fa-
perilfuturo.llMonte  gliacortocon i erondsti che gli  miglia grazie a un prestito da
hauna solidita chiedevano dell’'ex Popolare. 11 miliardi che verrd erogato
: : In ogni caso, assicura, aslamo da un O
pqt,”mmfale tra ben attrezzati per il futuro. 11 510 io da Unicredit,
lepidalted’BEuropa  ponteha una solidit: patrime- eCredit Agricole.
niale tra le pill alte dEuropa, Scenari aitemnativi che se-
-~ digenerare gy ENSTANNO la seconda ondata
e capitale che ci rende ogni del consolidamento bancario
700 giomosempre pitl fortis, in Jaiia. 0 i Monte
A frenare una possibile inte- dei Paschi & tutto sullintegra-

Milioni mnmﬂmzﬂréﬂﬁm E |Ip|=5|:|dr:{ mwmmﬁ
Le sinergie che Mps francesi d: - :

-} | i Plagra Meds sono s mﬁ] gie psicurate da Lovaglio al
vucledallintegrazione  jp.ed conunapartecipazlo-  lancio dell'offerta. «integra-
con Mediobanca nedel 22 8%, Un‘eventualefy-  Zione procede spedita, stiamo
. R sicme iz i due sttt amﬂﬂ'mdm assicura il top
ILRETROSCEMNA be inavitabilmente 1a Eﬂﬂgl.lﬁ chie ribadisee «la ne-

Verte tra Iﬁl.l arlonist] ddf:;—n [&TE che dia-

MICHELE CHICCO Mps, non la migliore maggioris per
ﬁ“mﬂwimﬁ p&rrmttereala]ﬂ banca di sesse-

ntenso iltrafficoversoRoc-  he a Siena ha ancora voce in - T® pronta ad affrontare situa-
ca sﬂhmbml sempre pill  capitolocon il 4,8% delleazio-  Foni difficili. La conequista di
croceviadel risiko bancarip i inmano. Nel am- PlazzettaCuccie, Lova-

italiana. tﬂnqal tutte le

ministrazione di Banco Bpm la

quatlmnunestatamm

glio, «ha lo scopo di mettere
sotto o stesso tetto § rcavi &

dica l'omministeatore delepa-  loceats, ma | membd del  un'atmivith eccellente di alooli-
to i Hm:edtl?mhi,]iﬂi board sanno che il tema ¢ cal-  ¥ello, per aziende e private
Lovaglio, che dopo essere tor-  doeverrd affrontatoprimadel-  bankings, come quella di Me-
nato alla guida della storica  la fine dell'estate. Il timore ¢ diohanca, con oa capacita im-
banca toscana punta a chinde-  che Andrea Orcel, ormai con-  mensa della nostra refe com-
re 'integrazione con Medio-  vintodellavitoriasul frontete-  merciale di saper parlare con
banca per poi sfogliare i dos-  descocon Commerzhank, pos- e pmi & be famiglies. A questo,
sier sul sue tavalo. Tl mercate saprestoconcentrareattenzio-  sottolinea ad, s aggiunge ao-
continuaa laresuunma-  ni @ risorse su Rocea Salimbe-  che un business non correlato
trimonioconsensualecon Ban- ol lnumerounodi PlazzaGae  che sono le Generali che fanno
coBpm, chedi Mpscontrollail  Aulenti ha vma forza finanzia-  500milioni I'anno. Tuttoinsie-
3, Mudelleaziond; anchesenel-  ria fale da poter garanting una  me - dice - o chiama resilien-
le sale operative non buona remumerszone pertut-  zax. Ragsiunta anche a costo
'lntmdmmmn:hem ti gli aziondst toscand ¢ soprat-  di tensioni con alcuni soci, an-
taresuSienaperga-  tuttovantaunrapportostorice  chese Lovaglio m:gudtumu
mmlralpmmu'uﬂndiﬁnm con la Delfin degli eredi Del  sia una spaccatura mel nuovo
li, potendo 4 quel punto som-  Veechio (soci a Siens con il odidlaconoordia cés.—

mare [a propria partecipazio-

17,5% e in Unicredit con il

SCENARIO BANCHE

B TR 1

[T |

sulle nozze tra Banco Bpm e Mps

OALTRI AL LSO

23



IT-MAG-H24

do pag. 21/ foglo 22

LA STAMPA

Dmnlidignn = [ir Resp Andres Malagati
Firarura: TE203 Dhilfusione: 65426 Lettori: GEHHN) [ Dxa Samga 0006641

tjﬂﬂ.'-l'l. STAMPA

45 Anmversano

L'amministrazicnededegatodiMps, Lulgi Lovagho
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Lranalisi
LE POLITICHE
CONTROVENTO
DI FED E BCE
SUI TASSI
i Moy Longo rediaghl economist censin da
. Bloombergstirmano [ 200 nel
meghiclapadellaoppurela  apa6efl 2% nel 2027, menirele
brace? Quando Meconomia  previsiond per gl Usa sono 1.5%
sl infila nel vicolo cleco nel z026 ¢ 2.4% nel 2027, Se sl
defla stagflazione (odiqualcosa pardano invece e previsiond
;‘{;ﬂm amnmrdﬁ sulba crescita econormica, ko
y & i0 &i ribakta:
Iinflazione sabea causa della mmnm “wmﬂ Tﬁf‘n
guerta), le banche centralisi La media degli economist! censitl
tovanodi fronteaun dilemma g, Bloombenz prevede un +2,1%
simile: alzare i tass d'interesse £l 2026 & i1 « 35 Bl 2037 per gl
per frenare Minflaione col stat Unite appenaun +0,8% nel
rischio di azroppare la crescita 2026.€ Un +1,3% nel 207 per
economica, oppurenonalzare  jEyropona, Edungue lecio porsi
(oabbassare) i tassi per unadomanda: perché in Buropa
sosteners I'economia col rischio {dove linflazione & pit bassa e

i far decollare 'inflazions?
Padella o brace, Insomma?
Laspetto curlosod che be due
maggior del monda, cloe ka
Federal Beserve Usa cla Banca
cenirale curopea, potrebbero
ogrmind prendere la steada pil
dolorosa per il propria Paese. In
Europa, dove Finflazione & pii
bassache in Americaela
erescit economica & anemics, sl
v verso due o tre rialzl dei tassi
d'interesse nel 2026, In America,
dowve Invece I'inflarione & pil
elevata e la crescina economica
resta fonic, ka Fed dovrehbe
alzare { tassi una sola voltafoos
stima il mercato) o forse
neanche una, Anzi, "8 qualcuno
che: pensa che possa addirimura
g lart. Wella infinta guerra tra
falchi e colomibe, nella Boe
sembrano destinad a prevalere |
falchi mentre nella Fad - anche
per be presslon| pobliciche di
Trump - la partita & pil incerta,
Eppure i numerd
suggerirebbero comportament
appesti, O, quantom e, [on
cossi diverggent, In Euroeona ad
aprile Ninflazione £ stata del 35,
mentre nepli Stan Undd del 385,
Anche puardando avantd
I'Enrczona sembra nkessa meglio
sull fromie del costo della vita: in

lecomsonnia sof fredl piin) la e
dovrebbe alzame i tazsl almenofl
doppivse nonil riphe defla Feds
Alcune risposte somns
opgetthve. La Fed, per esemplo,
parte datass] pii alti: ogei in
America fragsl Fed sonoal 15-
3,755, mentre guelll Boe (5o
deposit) sonoal 2% Dungue
Francoforte ha pll spazio per
stringere la dnghia. Inslirela
Bee haun unicomandato{ciod i
contralka dellinflazione) mentre
la Fed ha anche I'obbettdvo della
piena occupazione, Dungue ha
el suo stesso Dna una maggiore
atbenzione all'cconomia. Infine
' il motiva politicoe:
oltreoceans Tromp preme in
miamiera forte per un tagli dei
tissi (anche se ullimamenteha
rldottn [ pressing), mentre 0
miandato Boe ha una forte
improat tedesc che vede
nellinflazione un problema
ennrme. Cosl, pur con numerd
che giustificherelbeno una Boe
plbcauta della Fed ad akzare
tassi, & probabibe che accada il
contrario. Sark questo un colpo
per l'economla curapes, oppure
lagiusta mesdicing per stroncare
Iinflazlone sul nascere per poal
ripardre in mandera sana? La
rispostaartiveri ool temp.
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Mattarellain platea

e undici ministri
Banchieri e manager
da Padoan a Descalzi

i Andrea Duecd
n prima fila c'¢ il presidente della
Repubhblics Mattarella. Ad

accogtiero nellauditorfum, disegnato da
Massimiliano Puksas, ¢ il lungo applauso dei
LBo0 present per la relazione annunale di
Emeammele Orsind, alla sua terza assemblea in
veste di presidente di Confindustria. [ levori
iniziano con l'inmo di Mameli, ma la platea di
imprenditor si scalda quando, pochi minutd
dopo, Orsini ammonisee che «ka Cina &
l'umnica vera super podenz industrioles,
ndo che asenza indostria di base,
Crodli Uinter eoonomia eunopee.,
Lauditorium approva & sul maxd schermo,
alie spalle di Orsini, appare per gualche
istante Mattarella che applaude seduto tra il
preshdente del Senzto, 1gnazio La Russa e ka
term carich dello Stabo, Lorenso Fondan, a
sua volta a fanco del presidente della Corte
Costimzlonale, Glovanni Amoross, La
relagbone di Confindustria coincide con b
fase conclusiva dells legislaturs e precede di
qualche mese la di Bilancio, che in
aufumno misurers la capacitd del governo d
soddizfare le dchicste del Paese prima delle
elezioni del 2027, Lssecutivo, non 3 caso, &
presente con 12 premier Giorgla Melond e ben
i ministri, 8 cominciare dal vicepremier
¢ ministro degli Esteri, Antonio Tajani,
assente, invece, Maliro vice fer ¢ tHtolare
delle Infrastrufture ¢ dei Tmsporti, Matteo
Salving, alle prese in gueste ore con la
convoceEione def big della Lega perun
acrilinge i due giomi di confronto allintermdo
del partito. Per il govemo in pliated o sono,
tra gli aliri, il ministro dell Economia,
Ghancirko Glosgert, oltre che Adalfo Trso
(Sviluppo Economicn), Gilberto Ficheiio
Frutin { Ambiente e Enengia), Maring Elvim
Calderone (Lavora), Carlo Nondio (Ginstzla)
& Giuseppe Valditars (Bsbruzione ). Nella
prime fila centrale della platea 'inica donmna,
oltre alla premier Melond, & la vicepresidente

del Senato Licia Ronzulli, Ddetro di loro
aleuni big dellindusiria pubhlica ¢ privata
Italiarea. Per le partecipate di Stato prezaenli i
mme s uno di End, Clavdio Descald, il
direttore generale di Poste alene, Giuseppe
Lasco, l'ad & Fincantierd, Plemmoberto
Bolgieno, il capo di Cdp, Datéo Scannapieco. 0
settore privato &, come di consueta,
rappresentato dallo stato e i
Confindustria e daghi imprenditor
identificativi di buona fetta del setione
produitive taliano, A fare capoling nelle
prime file o somno Pietro Salind
DHego Della Valle (Tod's), Manco Troncheiti
Provers (Pirelli), Matteo Colaninno (Piaggio),
Mario Maretti Polegato (Geox), per I mondo
del eredito, che dopo domani & rfunich
nuovamente in cccaskone della relazione
annuale di Bankitalia, somo arrivati il
presidente di Unicredit, Pler Carlo Padoan, 11
presidente di Intess Sanpaolo, Gian Maria
Gros-Pietro, Flavio Valerd, presidente di
Lazard Italia ¢ Antonio Patuelli, da poco
nomineto al vertice di Abi per il suo settimo
mandata. Lintervento di Orsind scandito in
un documento di zo pagine sembra easere
Apprezealo ¢ incmes una trenting di applausi,
con tamto di stending owtion finale. A
seguin ¢ la premier Melond, che duranie i
Suo intervenio oo quasi tobte e conde
giuste per incamerare Fapprovacione degh
imprenditord, Al ermine §l pit critico 01

o deldla Cgil, Manrizio Landink«Il
presidente di Confindusiria ha delio che §
sabard sono bassi, ma non come fare ad
alzariis,

Andrea Duccl
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Il commento

Asse storico governo-industria
ma attenzione alla concorrenza
i Osvaldo De Paolini

erl alla Nuvola dell Eur si & consolbda-
ta una delle pil interessanti mtazio-
ni penetiche del capitalismo italiano:

Confindustria ¢ governe fGnalmente si
parlano, si placciono senza

Asse storico Giorgia-Emanuele:
meno regole, piu soldi pubblici
ma attenzione alla concorrenza

riserve, sl cercano, E, soprat-
tutto, condividono o stesso nemi-
co: mon il sindacato, roppo debo-
le per fare paura, non la globaliz-
zazhone, ormal archiviata, ma Bru-
xelles. B i che Emanuele Orsini &
Glorgia Meloni hanno individua-
to il grande colpesale della stagoma-
zlone europea; la burocrazia rego-
latpria, [ Green Deal Ideclogico,
lper-normaxione che pretendes
di salvare il pianeta mentre spe-
gne le fabbriche, Per annl o aveva-
no raccontate che 1 mercato
avrebbe sistemato tutio. Adesso il
mercato non basta p{u_ Cosi il ca-
pitalismo italiano, improvvisa-
mente, scopre la nostalgia dello
Stato. Non dello Stato padrone,
nawralmente; quello non piace
mial, sopratiutto quando presenta
il conto. Piuttosto dello Stato stra-
tega, protetione, faclimiore, garan-
te energetico, ombrello fscale e,
possibilmente, anche assicurato-
re di ultima istanza.

La relarione di Orsini & stata
miclto pin politice di quanto in
Confindusiria sl voglia ammertte-
re, Dietro il linguaggio manageria-
le =i @ intravista una rfichiesta chia-
rissima: meno regole, pin soldi
pubblici, pit protezione, pii poldi-
tica industriale. In s€ nulla di scan-
dalosn, Tutto 'Occidente si sta
R pia & i Trump po hn-

n prima e di Trum

dE:ivLam il ﬂh&rﬂmﬂtﬁtn pu-
ro. I..& Germania difende in modo
oelertatamente egnisticn le sue fi-
liere, La Francia non ha mai smes-
s0 di fardo. T problema & che in
Ttalia ogni invocazione defla polit-
ci industriale rischia di trasbor-
miarsl nella redidone aggiormata

del caplialismo relazionale; priva-
tizzare i profitt e socializzare i f-
srhi. Orsini ha ragione quando de-
nuncia il costo dell’ energa, 1a fiol-
lia regolatorda europea ¢ i suici-
dip produttive continentale, Ma
quando Confindusiria invoca pit
Stato bisognerebbe sempre avers
il corageio di fare una domanda
semplice; pitl Sato per aumenta-
re la concorrenza o per sterilizzar-
[a? Perché la stoda italiana & pie-
na di imprendiod Hberist con 0
mercats degli altr e statalist con

ﬂﬂm'
eloni, dal canto suo, ha colto
perdemamente il momento stord-
co. La premier ha capito che opgi
l'indusiria non cerca rvoluzion
idenlogiche, ma protezione geo-
politica e stabilicy, Infadtl i suo di-
scorsn @ stato calibrato con ingelli-
genza: forte eritica all'Europa tec-
nocratica, difes.adzll"imemf:eru-
rionale, sostegno  all'indusimia,
atismo energetico, apertu-
ra &l nucleare, Un messaggio d'he
alla plates confindustriale & pis-
clute enormemente perché resi-
tuisce all'impresa una centralita
che negli anni della shornia Esg
ava quasi moralmente so-
spedta, Meloni ha offerio agli indu-
striali eidy che chiedevano da tem-
Eﬂ:leglmmlmn inne politica. Tn cam-
o riceve una Ccosa ANcora pid
prezosa: la certificazione di affida-
bilith del capitalismo ltaliano. E
un asse nuovo, che sarebbe sba-
pliats leg%erpemnll categorie del-
la Prima ubblica. Qui non c'é
0 vecchio collateralismo De-lndu-
stria. C'¢ pluttosto una
m sovranista-produttivista  che

SCENARIO ECONOMIA

considera la maniftbura il pedme-
iry concreto della sovranith nago-
nale,

E, tuttavia, proprio qui emerge il
grande non detto della glormata ro-
mana. In messuno del due iover-
ventl & comiparsa davvero la paro-
la decisiva: concorrenza. 5i & par-
lawo di concorrenea cinese, di con-
correnea asiatica e competizione,
alire che di alud, Incentivl, filiere
strategiche, semplificazioni, ener-
gia, crescita; mn.;Fsu liberalizzazio-
i, rerwlite, corporaziond, produtd-
vith del sisterna pubblicn, giust-
#a civile, meritocrazia I'atenzio-
ne é parsa distratta. E il punto cie-
o del nuovo consenso produiiivi-
sta italiano, 51 difende chd produ-
e giis, non necessariamente chi
potrebbe produrre meglio doma-
ni. & pro la struttura indu-
siriale esistente, ma si pada poco
di come renderdz pin contendils-
le, pitt dinamica, pilt inmovativa.

do il paradosso italiano re-
sta sempre o stesso: it invoca-
no il mercato, purché non arrivi
davvero qualcuno a disturbare gli
equilibri acquisiti,

TS, @ fsbo Ln fuene pard-
digma: capitalismo sirategion, pro-
tezione industriale, sovranit eco-
normics, intervenio pubblico seler-
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tve, Un modello che pud anche
avere una sus ramionalith siorica
dentro un mondo Fammentato
dalla guerra commerciabe tra Stati
Unitl e Cina, Ma che porta com s€
um rischio enorme: rasformare la
necessaria politica Indusirale n
un gigantesco sistema di media-
Fone permanenie it politica e in-
teressl organizzatl, Ed & qui che sl
misurerd la differenza tra unn de-
sira modermna e Uennesima edizio-
ne italiana del capitalismo assisi-
o, Perche alutare 'impresa a com-
|:|EtE1'e & una cosa. Froveggerla dal-
a gompetizione & un'alira.
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[ Unione pronta a dire no
alla deroga per 'energia
['Ttalia mette mano al Pnrr

La risposta ufficiale della
Commissione il 3 giugno
Lo stesso glorno riunione
a palazzo Chigi per

rimodulare i fondi europei
L CASD

AT GIVSEPPE COLOMBO
ROMA
¢ el regetve corrigponidends
CLAUDIO TITO
BRUXELLES

li strumenti per alfrontare la

crisi energetica d sono g,

Mei prossimi giomi la Com-
misstone europea rsponderi for-
mialmente alla lettera inviata dalla
presidente del consiglio, Giorgia
Meloni, sulla richiesta di estende
re la clansola di salvaguardia na-
gionale gid prevista per [a difesa
anche all'energia. Ma dopo le paro-
le pronunciate e dalla premier
italiana e dal presidente di Confin
dustria Orsini, da Bruxelles & gia
partita una replica informale, E
consiste ned richiamare Ia circo-
stanza che la Ue ha gid me=so & di-
sposizione di Lulti i governi gli stru-
menti per superare le difficalti di
questa fase.

Il punko che Bruxelles non accet-
ta s gqueello di mettere sullo stesso
plamo tutt g Stati membri. Ossia
non s pud pensare che § problemi
itallani siano comunl al Ventiset-
tee Chuindi il 3 gingno, guando Pese
cutivio suropes presenterd e race
comandazioni per il prossimo ge-
mestre, sarachiara la linea suggeri-
ta a1 Tiakion: il messtro Passse dewve -
redi pits, non pud solo aggrapparsi
aghi aluti dell'Unione,

Il o = stringe csattamente
sulle richieste di Palazeo Chigi, B
allora nellaltro Palazzo, il Berlay-
mont, si richiamano almeno tre
aspetti- il primo& che sono ancora
i campe i 2oldi del Porr e anche
quelli dei fondi di coesione. Nelle

scorse ore Ja presidenza del Consi-

glio ha dato mandato ai ministeri
di quantificare le risorse che, sol-
tratte agli investimenti a rischio,
verrebbero utilizzate per gli aiuli
contro il caroenergia. Le prime sti-
mc parlanodi qualche continaiadi
milioni, al massimo un miliardao.
Molti ministri. perd, [renano,
Un'immagine
spiegabene lar
trogia. Clovedi
sera. vigilia ded
Consiglio  ded
miniztri che ha
approvato il
quarto decreto
coxnkro Paumer-
todei carburan:
. La Ragionie-
ra Daria Perrod
ta convoca | re
sponsabili Poor
det dicasteri su
Teams, Chisde
82 ¢l sono weco-
nomies utili per
le coperture del-
la proroga del
taglio delle acck-
se, Rspondono in pochissimi. [ re-
shdui - & la tesl - devono restare ned
dicasteri per essere spesi in altro
s,

Mon salo il Poor. [ governo, su
suggerimento di Bruxelles, punta
a rimodulare anehe i Tondi di eoe
shome 2022027, 1 “tesoretio™ pii
corpasn per bensna ebollette am-
verd da gui. In totale potrebbse trat-
tarsi di rigorse tra i 3 & 1 5 miliardi
di ewrn,

Il secondo aspetto richiamato
da Bruxelles & che gia il Patto di sta-
bilita prevede il ioorso ad una Mes
sibilith delio 0,3% ded Pil per i Paesi
sotto procedura per deficit eccessic
vo. Sostanzialmente Roma, se vo-
k=sse e senza nemmends fomire co-
municazions alla Commissions,
poirebbe spendere circa sette mi-
liardi di euro, Ovviamente dovrels

SCENARIO ECONOMIA

b rirunciare all‘idea di uscire dal-
la procedura questo o | prossimo
anno, E solo per fine un esempio,
citato nelle ultime previsioni di
giovedi scorso, gli aiuti per calmie-
rarc i prezzi dei carburanti appro
vati a fine aprile, amnmontano 2 20-
b 1o (e el ML

Il tereo elemento guarda pro-
prioquesto passaggio. In sostanza
il ragionamcnto & scmplice: 'talia
non pud pensare di dichiarare un
deficit sotto il 3% e allo sbesso tem:
po chiedere | sussidi fcendo pas-
sare l'idea che il problema ngoar
da tuttl, Anche perché ze Pitalia,
come evidenziato nelle previsiond
della Commissions, avrd il prossi
mp anng la peggior crescita in Eo-
Fopa & il pii alto debito pubblico,
non pad essere di certo colpa del-
e,

Tra I'altro, s fa notare, P'energia
nel nostro Paese costa di pit che
negli altri anche per la tassazionse
che viene imposta e guesta & una
seelta nazionale, non comumitaria.
Per di piis la Ue nom pud autorizes:
re inquesto contesto dei finanzia:
menti per abbassare le bollette o il
costo della benzing, ma pud faro
sl per interventi strufturali volti
A riduree | preze inova defindtiva ¢
non lemporanes, Esattamente oo
me I'assenza di font alternative -
compreso il nucleses - alliens ad
una soelta nazionals ¢ non dell'L-
e,

N zospetto che la campagna elet-
torale in Italia sia gil partita & or-
mai ben presente in tutte le discus:
sioni che riguardano be richieste
del governo Melond e lo stato di sa
Tute ded nostel cont pubbilicd.

Ew rw oo D BTN
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LE RISORSE

& 1l Pnrr

L ottava revisione del Piano punita
arecuperare rsorse per o aluti
controil carg anargia

& | fondi di coesione

L'ltoEa puenta & imodulere anchei
fand dl coesone 2021-2027

Tesorefto da 3-5 miliarch

& Il Patto di stabilita

Prevede una flessibdita delin 0, 3%
del P peri Paesl, come |'Ttalia, sotto
procedura per deficit eccessvg

@ Urswla von der Leyen, presidente comimissions Lie
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Bcee, la spinta dei falchi sui tassi
pressing per unrialzo a giugno
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Latedesca Schnabel vuole un aumento del costo del denaro anche se Hormuz si shlocea
Intanto Francoforte convoca una riunione di 300 esperti sulla minaccia dell 1A Mythos

A RAFFAELE RICCIARDI
MILAMD

visibile al grande pubblico: i

prezz in accelerazione, cau-
=1 blocoo di Hormmz, che fanno sa-
lire il pressing per una stretta mo-
netaria, Un secondo, con contormi
i sfimatl, ma che la Vigilanza
defla Bee invita ad affrontares in mo-
do altrettanto urgente: la minaccia
partata alle banche dal modelll di
A, come Claude Mythos Preview
di Anthropic, che ha la capacita di
individuare le vulnerabilith soft-
wire & polrebbe aiubare l& famose
“mamni shagliate” abucare facilmen-
te be attuali barriere informatiches
protettive.

Inmari tempestosi (da non sotio-
valutare ¢ anche ko scoglio della
crisi del credilo privato, oggettodi
attenzione dell'odiermo rapporto
sulln stabilith Gnanziaria), ai verti
ol dell Eurotower ci si districa tra
diverse correnti. Sul primo fromte,
atracciare ka rotta sono pesi massi-
mi come Isabel Schnabel ¢ Philip
Lane, La prima, [ phiinfluente tra
i faleh, dice semea merzi bermmind &
Rewters che I'Eurctower deve alza-
re i tassi nella dunione del prossi:

U nix spettro, molto concreto e

e 1 giogtn, «anche inocazo di on
accordodi pace tra Usa e Irans, «La
guerra - sostiene - s & protratia
mslio pii del previsios con elleii
sui prezz energetici o da i 3 tutta
Feconomia: uno shock tale che
signorare la situazione non & pin
un‘opziones, Le fa eco I'olandese
Olaf Sleijpen, che assieura che la
Boe fard bulto quanto in sudo poters
per domare Pinflazione, Pl morhi-
do, come da tradizions, il capoeco-
normista Philip Lane che metle o
mungque in conto di dover meova-
mente ralzare le stime di inflazio-
ne dal 26% fissato a marzo (3.5%
ol quadro peggiore), e che anche
ko sspenario pit favorevoles perde
di profabilith guanta pin a lungo
dura il conftitta, Git ad aprile, FEg-
rozoma ha visto | prezzi salive del
0% | mercati prezzano a pieno due
sirette da an quarto di punts nel-
I'annao, per salivedal 2 al 2,5% ditas-
&0 sui depositi, ma potrebbero an-
che easere di phin

Sul secondo fronte, sl registra la
riunione trai responsabili def siste-
mi Informatici e dei rschi delle
banche: secondo footi & conoscen
za del dossier, hanno partecipato
oltre 300 mppresentati del seftore
privato, pubblico e delle assoclazho-
ni di casgaria, convoeati da Frank
Elderaon, vicepresidente della Vigi-

@ lsabelSchnabel, economista
ecomponente del board Bee,
In e, la presidente Christine Lagarde

SCENARIO ECONOMIA

lanza. L'obiettivo, sl apprende, era
srambiarsi informeazioni, condivi-
dere esperienze e iniziare a melte
ri b basl per preparare pland d'a-
zione in risposta alla minaccka rap-
prosentata dagh strumenti dell TA.
Lo stesso Elderson aveva messo
agli atti i contomi del problema,
nella newsletter interna: la capack
ti di questi modedl di mdividoare
la vulnerabilith delle banche in mo-
do autonomo; Ia velocith e la seala
coin be queali sono in grado di elabo-
rarle e combinarle in modo da ge-
nerare attacchi gravi da falle appa-
reptemente minori; la possibilith
di trasformare le patch dei sof-
ware in buchd dai gualiinfilarsi per
portare a segno, in pochi minati, at-
taechi che fino a poco fa richiede-
vano seftimane a interi team di
esperti.

A riprova che gia materia calda,
ne inizlano a raglonare e agonzie
il rating, come S&F che suggerisoe
comae sattord ostili particolarmen:
te sofisticati possano gil disporre
di strument! offensivl comparahi-
li= al modello di Anthropic, Unge
una risposta, possibilmente curo:
pe visto che Mylhos & accessibile
al momento solo a un ristretho cam-
piome di societd Usa: proprio jerd,
Bop Paribas e Mistral Al hanmo an-
nuncialo di esser al lavors sul te-

T pee oo smsmura
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Dossier
‘Disparita di genere

Leadership, piu donne nei cda
ma poche tra gli executive '

Soffitto di eristallo. La presenza femminile nei ruoli decisionali aumenta gradualmente, ma resta sotto
il 30% nel management e sotto il 10% ra gli amministratori delegad delle societi quotate in Borsa
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‘ ::12'::.[: mi.m sol0 i parial 43 a fine 2024, secondo il nerale le esponenti di impresa, coe
cask, su un figure con incarichi rilevant divario i
rapportoConsabpubblicitoagiugno  Heurecon incar

panel di & milioni 2005, CONUNa delleconsl-  ordine amministrativo e socictario, =

di imprese presa gliere indipendenti, £ in crescira ri- 4 scala nazionale sona il 2%, 3]

inesame dal Cerved spettoagh anni precedenti lapercen- L anali=i di Cerved permetic anche &

Greta Ubbiall tuake di societin o f genere fermmi- dln_:m_g;ej:jﬂmm:%;lm m:.;;i :11: )
niledugualmenteo pii appresentatp.  regioni italiane dove il potere -

resce, @ pagso lentg, 1 rispetipaguellomaschllenellorgane  Nileha fatto pit presa. Per quanteori- &

contribuo delle donme
nel process] decisionall

di ammindstrazione (o del oda, -
spetto al 15% del 2023), Raramente

puarda | terrivor, le regloni pii vir-
tiscese sofo Ul e Modise che con-

nentid'impresasfiorano | presidente dell'organs ammini- [ ruoll di presidentl. vicepresidentd, j

ﬂjﬂh'ﬂ Emt@ﬁ!’ﬂfﬁfhﬂmﬂ]iﬂ'ﬂ. il;l'i[l'l.'l:rl'_p-alrlﬂl.lﬁ. Emdﬁl me Eﬂﬂﬁulﬂfcmmﬂmﬂ _T.
la vera disparita emerge neiruolidl ooy jnearicng, néra al Trenting Alto Adige dove la g
Guuniando con & pereriuii L0 | Dieroal nuwerl chdiphi oLy Dementiislecedeal o Seal g &
i ancora al minimi i A . daallospaccato per sethor, laleader- =

A pesare oggl & icuramente un - Seqti YR IEE AU hip femminleatvertlplspiocai 3
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