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gioca la carta derivati
per bloccare I'ascesa

La tesi tedesca: L'operazions & gii oltre
«Per convertire quanto 'istituto
le opzioni UniCredit  di Francoforte aveva
dovrd comprare previsto, ma il oda dice;
il 7-9% di azionis wMon aderire all'Opss
La reazione sulsitodi Commerzproprioler  economica & limitato e acquist si-
¢ gtata pubblicata una labirintica  gniflcativ] da parte di Undecredite
tabellona multicolore perillustra-  delle sue contropart] potrebbero
rela strunuradellazionadatodel-  determinareun aumento del prezzo
La replica di Commers: labanca(dove [retall sonoal 16%.  delle arioni di Commerzbankos.
«Distinguere tra strumenti gli investitor] istinazionalial 17%) etz linea di difess, concen-

e le azioni disponibili ora»

FRAKCOFDATE

Nedestino havoluioche annundo
del raggiungimento dif una quota
del 37w di Unicredit in Commeerz-
Trasil, com futte azioni oo dicitd di
vobo g possedute, oftenute con
1"0PS e ramite derivatl, artvasse s
Francoforte i 2 giugno, mentre kx
comunith flnanziara iraliana & ma-
dunan per festeggiare ln Festa del-
la Bepubhlica al rloevimento orga-
nizzarodal Console Massimoe Dar-
chini a pochi passidal grattacielo di
Comrnerzgbank, fiere gl occhbelle i
Frankfurt am Main. | festeggia-
ent sono stati dopp per gh italia-
niresidenti a Francoforte che vedo-
o gLissta operaz ione financiaria
unaggregasione bancaria tran-
sfrontaliers per creare campbond
curopel in grado di competere ad
armi pari com §oolossi nonearopes,

In Commerzbank, Invece, o
gl & fatto berl meno che festegalare.
La giornata delln seconda banca
privata tedesca é frascorsa perin-
tessere una nuova lines di difiesa,
questa vol b incentrta sull wtiliz-
zo dell st roment] derbvatl da par-
te di Unicredit.

aggiornata al 26 maggio e quindi
senzd ancora tener conio del risul-
ratodell'aggiornamento dell"OPS
dla parte i Unicredit. L'obiettivo di
Comneers & state quello d smon-
tare gl annund di Unfcredit, se-
comdo i gualibastera wna quota del
42% per avere I controllo della
banca tedesca raggiunto aftraver-
=0l 13,2 '% defla posizione indeti-
vatl regdati per cazsa {ciog con
arionl senza diritro d voto)
allowets distinguers tra Pespo-
sirioneaconamica, le posiriondin
derivat £ ke azion] disponibili at-
fualmente al fine di arrivare alla
proprett e al controllos, i an-
manita Commerz, rivolgendos di-
rettamente al suol azlionistl ¢ invi-
tanclali per Nenmesima voltaa «non
acceitare "offerta di Unicredica.
«Per convertire In azloni Intera-
mente Mauale poskzions in deri-
vatl, parl a clrca il vy (secondo
quantoe riportata), Unicredit o le
sue controparti —in base alle infor-
maaziond attualmente disponibili -
potrebbero dover acquistare sul
el LN quots stimata o il 75
¢ il g% delle axlond - & la pesi di
Commerz -, Tuttavia, il numersdi
investitori da cul Unicredit potreb-
be procurarsi potenziall azionl a
sostegno della propria poslzions

trata sul derivati, & diventata un'ar-
A PR POSio SpUEnala nel momen-
to In cul Unkcredic ha annunctao
ieri che i conferimento allofferta
di scarnbéo di azxlond & stato parl a
circa il 7.6% del capitabe sociale di
Commerzbank: la somma della
partecipaeione direttaal 26 8%, dei
derivati con regolamento in aziond
con diritte di voto al 3,2% e quel
7.6% porta Infard ka partecipazione
complessiva in azlond con dirdtto di
voio tra i 35.4% e il 37.6% wolire
quindi la soghia del 30m, + 1 azione
che UniCredit si era prefissata di
raggiungere con Foffertan, T buon
esito dellDPS & andato sicuramen-
e oltre guanted vertcd dellabanca
tedesca avessero previsto, dopo
aver consighiato a pli rprese al
propri azionist di non aderire al-
IOPSsulk base defla mancanzadi
um premio sdeguato e di rischi sle-
vafl di implementazione del pro-
getto di apgrreganione. Podrebbeno
essere stati gl azionist (stiniio-
mali ad aderire. Unicredis, tra 1'al-
iri, pertrehibe non avere hisogndedi
convertire In aztond con dieleel 4l
wotol'interaquota del derivat per
cignded 13.3% perarrivare al con-
troflo di Commers alka prossima
axsemblea annuale degli azionisti
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| HUMERI CHIAVE

L'wktimo trimestre
Cammersbank ha £hiusso v
primo trirmesTre con un
risuliato operativoin crescita
dell] 1%, raggiungendo gli
14 miliaredi, & con un utile
bt di 913 milioni, migliore
delle atbess (+9%ve B34
millan| della stesss penoda
dollanno precedante). | ricavi
sOno crasciuti del 5%a 3.2
miltardi, ma sotio e stime del

COonsEnsus, | provent nettl da
COMMISSION! S0N0 aumentati

del &% ragglungendaoil
Frassims gboricod 1,1
miliardk. | rapporto costf
rigas & mighkorato di 3 punti
peercantuali atbestandosi al
53%. Il Met RoOTE & salitod
1.6 punil percentuali al

12 7% I coelTicente CET 1 &l
31 marzo 2026 era par| al

14 5% nepattoal 14, 7% a
Firse: 20025,

Latiturbo baceas, S renns o aimrn sermmares alls fing ded e e sy Cormmerrhans
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Richiesto allentamento delle
norme in vista del rapporto
della Commissione sul tema

Bioida Homsano

P! v porrispdiigkeiie

MHUEELL LS

Tra mesl, ge non annd ormal, Pomdata
di Eberalizsazions americanain cam-
po finanzdario, a 15 annidalla crisidel
dehibe, preaccupsa i setiore ancario
inEuropa. In vista diun rapporto def-
It Comanissione europe sl funiro
delle repole creditizle atteso In luglin,
trepacsi membr - 1a Francda, la Spa-
gre e I'Haka - hanno esortato Fesecu-
tvo comunitarioad allentare alcune
nenTnes Lasperans e chealtn govemi
sf asmocing all inkziativa,

In un decumento circolato gui a
Bruxelles ¢ inttokam Competitvit
delsettore bancario europeo, | gover-
ni di Parigl, Madrid ¢ Boma hanno
suggeritoalln Commissions eurafxs
ceagpiustament mirats in aboune 18-
nee di business nefle qualile banche
devono far fronte allk sconcarmenza
intermsrEonake piill agguerritas, 5
legie nel dooumento: «5e MUnione
eurapes dovesse applicare k2 norme
in medo pli restrintdvo, ke perdite dl
quobe di mercato potrebberc cssere
GGl da recuperanes,

Mel settore del flnanclamen-
to commerciale, secondo § tre pacsi
rrvemibir i criserd prucleedali in Europa
potretberocontribulre wa condielonl
di clispariti in sethori dove la congor-
renza & particolarments devatis, 5i
legge nel documeenioo: <L nbone cu-
ropeadonvrebibe garantine chie B el

compdessivo del requisitd prodenzdali
(... rirmamgges adeqruacn al rischio esod-
digfl, in'misura paritari, sia leeshgen-
aedl gla
la salvaguardia della stabilita finan-
ziaide, Peraliro, permangong Hmitl
nefla gestione della Bguldith bancarta
gltreconfine, Franda, Spagna ¢ alia
propongonoequindi di creare formme di
collaborazione ad hoc tra le banche
pitt grandi, con regele omogenee &
sorvesitaneea della Banca cenmale -
Topea A proposio dell Bdea diuna ge-
ranzin in solido dei deposid, mai de-
collata, | tre governi suggeriscono di
creare un meccaniemodi sostepmo ne-
ciprpoo da parte dei meccanismi na=
ehonall chismatiad assiourare [ contl
corment nel moment di crisl,

Linkziativ dei tre paesi stonacon
larasdiE ned mesi scorsi d un grppo
i 5 Stat memibri, tutt desidenosi di
rilandare 0 gramde progeiio del-
Tunlone del mercad dl capltale, Al
Erupps, cltrea Francia, Spagnaelra-
lia, partecipano la Germanda, MOlanda
& b Prodonda (s veda T Sole,/ 2 Oredel
20 gennaial, 6, come viene ormai
chiamato, = & dunitoa fine maggioa
Berling, & ha messo a punto pesiziond
incamunesuvas aspett, racul il ra-
sferimentedella vigllamza ded mercat
a livello comunigario,

In questo senso, (| documeno
sitieds Parkd, Madride Romalasda
intravederne quarnto ke questioni finan-
slarie slancancora molbe controver-
ge anche oapacsl membd che voglio-
1o rafforzane |'inte gracions, almeno
a parode, [l caso UniCredit-Comnmers-
bank ¢ fvelatore. La posizione della
Cancefleria a Berling, contrasia alks
fupsdouree e e dgtirut] di credion, -
A cuuaniole bamche oomtinuinoey es-
sepeconsiderabe, a 25 anml dallanasci-
ta delleunn, un pilastro della polivica

PR DT PR T
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Francia, Italia ¢ Spagna chiedono regole
meno restrittive per il sistema bancario
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CRESCE IL DIVARIO CON GLI USA

Banche europee, utili record:

Banche Ue, utili record delle big

22,8 miliardi nel trimestre per le big

Alessandro Grazgianl —apag 22

+10%

LA VARIATZIONE AMMNLUA

hed prima trimestre per bs prime
ez banche gelELrGeom mons-
menite medio del 105 dellutile

Nel trimestre 22,8 miliardi

Hel primo trimestre
dell'anno | primi sal
colossi di Wall Street
hanno macinato utili per
altre 41 miliardi di ouro

1 conti del crediio

Spagna e [talia leader
nei profitd, poi la Francia
In coda Germania e Olanda

Il divario con le banche Usa
AUMEenta @ Crescera ancora

dopo le maxi Ipoa Wall Street

Alessandro Graziand
Le dizci principali banche dell'Eu-
rozond hanno realizzane un urile
nettodi za, 860 miliardi di curonel
primen trimestre del aoad, con un
incremento mediodel 105 dspetto
allostesso pericdo dell anno prece-
dents, Lawmento dei profilt, pur se
con proporzioni diverse, ha riguar-
dito tutte be dieci banche del cam-
pione che comprende 1e 2 big del
settore pil” redditizie in cingue Pa-
5] dell'Burozona: Spajgma, Italia,
Franciz, Germania e Olanda,
Labanca leader sl &confermatala
spagnola Santander, che nel trime-
gtre ha reallszato unwtibe d1 3,56 mi-
ltardi. Al secondo posto ex aequo la
francese Bnp Paribas ¢ Fitaliana Uni-
Crediteon 3.2 millkardi, con quest'ul-
tima che e risultzta la banca ad aver
registrato i maggiore iIDCremento
ded profiod su base annua {+ibs). A
ridosso del podio figurano la spa-

ool Bl (2,00 miliardije aliang
Inkesa Sanpacdo (2,76 milizrdi) che
completano la lista delbe “big five®
dell'Burosona., Al centrodefla classi-
flca sl posteionana invece § francesi
di Credic Agricole (2,007 millardi),
avvicinatd dalla tedesca Deutsche
Bank (1,0 millard e poi dagll slande-
sl di Img (1,556 Pio staccate, con i-
subtar inferiosi al miliardo, £ collo-
canoal nnoeal declmo posto b tede-
sci Commerehank (o013 mdlisrdi}e
I"olandese A Ao (o603 miliond
Pl profiod d queste ultdme, con-
siderando anche le teree nella gra-
duatoria per ogni Paese dellEurceo-
na, song etad ottenutldalks francese
Eociete Generabe (1,7 millardi) edalla
spagnoli Caixa (1,57 miliardi),
Spagnole e [talizne leader
per profitti
A valle dell'annuncie ded risultat
trimestrall tuete b= 1o banche hanno
confermatoo incrementato ka gul-
dixnce per I'intere 2ao0ab contribaemn-
do a manteners ke valutaziond di
Bayrza sul Bvelld massimd. Malgrado
i rided record realizzati dal settore
negh wltimi annl, secondogli anall-
st finanziar i deoli bancari contd-
i avere poberlalitt O upsi-
de polché, come sintetizzato dal-
Pufficio studi di Citigroup, «il ren-
dimenio medio sul capimle & del 75
ed & tuttora mra | pii altd di opnlset-
tore a livello globales. Un ottmi-
smigeche & confermato dal fatto che,
gempre secondo Cirl, e stime di
consensa prevedona per lebanche
europes un neremenio medio del-
Pucile per azione {eps) del 5%,
Guardando ai risaltad del trime-
gre in un confronto tra ke abigdei
diversl Paesl dell’Eurozona, le

SCENARIO BANCHE

griud.'lhandredlspagnae Italla dio-
minano la graduatoria dei profict
nella scombinata a squadres: ledue
gpagnole Sanrander ¢ Bbyva sono
leader oom un uthe appregatodl 6,55
miliardi, seguite a ridosso dalle fta-
lisne UniCredit  Tntesa Sanpadclo
con 506 millard] che relegano al
tereo posto b coppia delle frances
Brip Paritsis e Credit Agricode (5,207
mifliardi), Staccate e due big tede-
sche Deutsche Bank e Commerz-
Tank (2,813 milkaedl) che s poclxlo-
nang davant al duo elandese com-
postoda Ing e Aln Ameo {2,240 mi-
liardi). La leadership di Spagna e
[talia assume particolare valors: se
si pensga che, pur avendo banche
considerace dagli analisd pii “rates
sensltive”, hanno mighoratola red-
ditivita malgrado il tasso euribor
del rrimestre fosse Inferlore a quel-
e cleello stesso periodo del 205,

Il eonfronto con le banche Usa

e gl axionisti defle grandi banche
elropes continuans 4 festeggiare
Iincremento degll udll, il divarlo
redditualecon be big banks Usa con-
dnuaad ampliarst Mel primo trime-
gtre dell'anno | primi sei colossi di
Wall Street {JP Morgan, Bank of

Ametica, Citigroup, Goldman Sachs,
I_i'_l u“ ' - ;; i e
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i
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5 0N praticarmene ririrabe, 2 ecoe-
wlone di Santander, dal mercato USA,
L previsioni per Fintero 2o026in-
dicano ulterbori ¢ “straordinar™ in-
crementi reddiouali per le grandi
banche di Wall Street che bemefice-
rannodefle commissiond di oolloca-
mienta in Rorsa dei cologsd del teche
deli"Al, Basi pensare chel'ormai im=
minerbe bpodi Space x, da sola, gene-
rera un volume complessivo di fees
per be hanche advisor che & stimato in
circaun mitiardodi doflar. Congue-
st premesse, i divario del profind oa
banche Usa ¢ Ue pare destinato ad
arnpliars] anche nel 2026,

p i

Le due
spagnole
Santander
& Bbva sono
in testa
con un utike
aggregato di
6,55 miliardi
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Morgan Stanley ¢ WellsF han-
mnﬁdmmtﬂlpﬂdm??ﬂhnﬂ Lactassifica suropen
dtdolir o dl?a qrmiliardtdl euro, UtiE prime 10 banche dellrurnzona 1 timestre 2026
Unlivello chee guasi il doppio delle
prime i banche europes, cosicome e me . aom anm i ey T m
quasi duplicato & Fincremento f-  ssntander I GK. N 550 I 12 &
spetioa una:uwprﬁmle i*‘-lﬂﬂﬁ:;fﬂk Unicradit T s
ﬁ%;ﬁﬁm gra:nldji ta.n:h: BHP Paribas I ] rruck eSS 3200 «3 &
ding, aseguitodellinmremenendella intess Sanpacie. [ [ i I 2760 I 55 ik
volatdlita hﬂ:ﬁtdﬂﬂ:mﬁ:uﬂﬂp} ai-ﬂ'-w_ I_I FRAMCIA 2-1;]-1__- w8 &
mﬂtm&ﬂmdﬂhwtm‘ Eﬂ-_l.l!:hlnm =l:|.l:nﬂull.n [ — 16800 M 5 &
oo dei ricav derivant dallinvest- ™0 w— OLANGA 1566  E— 62 &
ment bankingche habeneficiatodel-  Commarzhank W cEnrasia m— bl I g
lacrescltadell'méa a lvelloglobale,  Abesmro o GLAMG A0 I +12a
Unbusiness, questultimo, cheperle  yomme - s 22060 DEEEE——— 104
banche Usa genera ricavl crescentd,
insleme allfasset management, an-
che ditl merciato europeo dove $o110
presenti in forze, Monaccade invece
P'opposto polche’ e banche curopee
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L 'Egmont Group, l'orgnnizzazione interazionale che unisce 152 Ulf, aggiora i sistemi

IA, antiriciclaggio potenziato

Analisi dei dati per supportare lo scambio internazionale

o L5

174

Pagina acura normative nazionali. Mello
1 MarTEo Rz steeso periodo sono state regi-
intelligenza artifi- sirabe tlH.;l'l _ﬁ,'?' I'!11!:t|1'|,1 di ro=

’ crialeenbea nelleat- municazioni relative al tra-

tivitd operative del- apaorto tranafirontal iero di de-

la rete mondiale narocontantes strumenti ne-

delle unita di informazione . E0Ziabili al portatare, L'atei-
nanziaria (Uif), L'Egmont Y di cooperazione interna-
Group, l'or 5 T PR zaomale continuws o mppresen-
CILETs 1-5'5 Uifnazionaliim-  tare uno degli elementi een-

pegnale nel eontrasto al rie-
claggio & al Ananzimments
del terroriamo, ha avviato
una nuova fase di sviluppo
ded propr sistemi di analis
per autematizzare il tratta-
maento di grandi tiks di
dati e supportace lo scamiio
internazionabe di informazio-
mi, Fomdato nel 1995 a Bru-
netl-aa l’Eg:munt ﬂmup t'ap-

nmaje perlo amam-
hm di intelligence finanzia-

Bnu:ndn I'Annual Report
S24-2025, Forganizeazione
sta portando pvanti ls speons=
da fasedel progetto Streamli-
nied Diats Integration for Fiu
Cuestionnaires (Sdify), ind-
zialmyen te concapito par aubo-
matizzare la i del da-
ti struttorat ¢ oggl cateso
all'analisl automalizzata ded
dati non struttorati attraver-
w0 l'impiego ded Large langua-
ge models (Ldm ), i modelli lin-
puistict uhilizzati nei sisbemi
di intelligenza artificiale ge-
nerativa,

Lirimativa s inserisee 1n
un econtesto caratterizzabo
da una ¢rescita costants ded
flussi informativi guu'l.ll.:. dal-
le autorith finanziarie. MNal
Hxed ke Ul aderenty all"EE'-
mant Group hanno ricevato
commpleasivamente 22 6 milio-
ni di segnalazioni di eperazio-
ni spepetie e pid di 305 milio-
ni di comunicazion rgwar-
danti operazioni in sontanti
offtre i hmiti prevists dalle

trali del sistema. Il rapporto
indicache nel 2024 le Uif han-
no inviats 22 625 richisste di
informazioni &d altre unité
dolla rete & condiviso
106. 736 cormunicaxiont span-
tanes com aatorith estere eal-
tre Uif, senes una richiesta
preventiva.

Parallelamente, 'Egmont
Group sta sviluppando ulte-
riorl atrumenti tecnologici de-
stinati ullu seambio di infor-
mazwoni tra_auteriti, Tra
questi figura il Matching Sy-
gtem dell’Egmont Secure
Web, la piattaforma protetia
ulilizeata dalle LEF per le oo
municazioni rieervate e per
la cooperasione internasiona-
le.

I'sttenzione verso le nuo-
v becnologie s1 accom pagni
A una crescente attivitad di
aludio s fenomeni emeargemn-
ti ]"E:ln:m'an dell*ultimo anno

ali d-a]Jnrg‘u—
mmnz:um ﬂ
progetti dedicat aJ.l’m

genza artificiale, alle m'ipm—
valute & allo sfrotlamento
seasuake de minod, mentrei
E.ru.pp di lavoro hanno pub-
leats nuos report. s crimi-
nalith ambientale, recupero
dmhemamaatmhmh
Sul piano della collabora-
zione, 1l network ha ragpiun-
to quotan 182 mernbr dopo
I'ingressodells Friodi Guinea
Eguatoriale, Gambia, Mo
sambice, Nauru e Sierra Leo-
TIE.
i Wi sderiidie—
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L’INFLAZIONE EUROPEA AL 3,2% NON FRENA PIAZZA AFFARI(+1.6%)

b g v D o o Bt aBF plagiar 2 Fre 7

IN EURCZONA IL CAROVITA SALE AL 3,2%. MA IL FTSE MIB GUADAGNA L' 1 6% A 50500 PUNTI

L.’inflazione non ferma le borse

B2

Un rialzo dei tassi da parte della Bee
& ormai scontato. Per l'ipo SpaceX

stimati 1.750 mld di capitalizzazione
1 MLARCT CAFPONI la core sono aumentate gra-  +2,5%), & Prysmian (+3,6%, &
dualmente a maggio, spianan-  veda articolo @ paging ), s0-
clix Ba sirada & un rialzo de tassi stenuio dalla promozione de-

! inflazione in Europa
fa sempre pit paura
godinbelegnonesh

trandquillizzati
I tenuta del prezzo del -
pov o il Brent stabile o %5 dol-

da parte della Banca centrale
enroped la prossima settima-
na=, confermano gh economi-
sti i Ing. «Ritemamao che, se
Ia Bee dovesse scegliere, pro-
babilmente prefenrebbe an-

I amalisei di Jefferies,

ra 1 migliori, fuori dal listing
principals, Sankorenzo
[+6,3%): la societa produttnce
di yacht ha beneficiatno del giu-
diziodegli analisfi di Bofache

i hanno archiviato ]:1. &el:iuta mientare i [assi per errore paui- hanno il target price da
%‘Jﬂﬂﬂﬁfﬁ&'mﬂ t,“hiﬁ,':ﬂiﬂ_' tosto che mantenerli invariai ,ﬂ;ﬁ; s e il
raio nel corso della giomatadi  Per enove. Il dannoalla suacee- —jop o i divie-
negogiazioni il tetto  dei  dibilith sarebbe minore, Ede-

50300 punti: sopliaconferma- vono scegliere prestor anche la g migliori del Fise Mib da
ta in chiusura (S0.578), perun  decisione di non agire dmane  regisirare infine le performan-
riglzp complessivodell”1.6%.,  pursempre unadecisiones, so8- o di Tenaris i+2,1%), Saipem
La giomnata delle borse non ha  tolineano gli ezperti di Rabo- {+2,2%) e Ferrari (2,15, ari-

peri nscosin b preoccupazs-
e di fondo sui prezzi dell” area

bunk, convint che la Bee au-
erendery 1 tassi i 25 i hase

coilo mel box in alto). A proposi-
tor i chip, da segnalare infine

euro, Secondo ke stime prelini- ndo il tasso sui itial Cralty . Blirotesh
ot i Eurostat [inflazionsan-  2.25%, E+II:T;;; rally '_; g

noa deil’Euroznma Mel frattempo il mercato conti- et ), socaeld dello star
saline a maggio del 3.2%, in = muaag consemprepin  SPESMUIZZALA In compuiter mi-

creaciia del 3% di aFn’k. i
tre s hase mensile Iincremen-
to sarebbe delle §,1%. L'ou-
mente & aftribuibile sopratts-
to alla corsa dei  prezzi
dell"energia [+ 10,95% anmun ri-
spetio al +10,8% di aprile ) do-
vuta alla chinsura dello stretio

Impazeenza a quanio succeds
sul fromte meediosientale. In
particolare jeri ha destato on
cartg ottimisme la elefonats
con o 11 presidente Usa Do-
nald Trumg ha apostrofaio an-
chee con insult mokto colorifi i

mier israsliano Benjamin

neafurizzati e supercomputer
1" mtelligenza artificials,

& Piaees Affan 51 @ aggadicn-
ta la maglia rosa del Vecchio
continente, anche le altre piaz-
ze Ue hanno chiwsoe m F:rsili-
vo: il Dax +0.5%, il Cac
+LE%, il Piselt0 H13%, ko

di Hormuz spccessive allo  MNetanhayu Tl numero wno del- R:mj:g;m +0,7%, T'Thex
; io del conflitto im [ran, la Casa Bianea si & amabbiato T‘I’lm AR : Hstind

idenzia l'istituto di statistica  conil suoalleato per i continui ; ."}J':'“Lm""""“‘ m;l:;“':"
continentale, Seguono serviai  attacchi dell esercito i Gery.  PCAMC ”&:""‘F"lim' i
(+3,5% dopo il 3% di salemme in Libano, che hanne [ Procedevanc leggermente

di aprile],
alimentari., aleolici & tﬁ:m
(+2%) & beni industriali non
energeticl {0,949 ). A maggeo
cresce anche intlisones core

portato alle sallo nel negozio-
ti con 1 Tran,

Tomando al Fise Mib, jen a
trainare IMindice sopra ko so-

sopra la parith ma senza parti-
colari sussulti. Prende sempre
piit forma intanto la maxi-guoe-
taicwne i Spaced: societh se-
rospaziale di Elon Musk punta

(al nento di energan, obe, aleo-  glia dei 50,500 punti sono stari : e
lici € tabacchi), che acceleraal  due  tioll % fot  Stm T e ?FE"H“{',“
iﬁ%dﬂlli%dﬂl meseprece-  {+85, 1%, & veda Uariteolo a po 1 primi incontri con gl el
dente, ina 1), ie all’ sumento TR oy T T
Tut numeri che rendono or-  della guidance su rieavi & in Sy VL pe Rl
T guist scomtilo un interven-  scia al momenfum del seftore g0 1 780 miliardi di dolla-
to il rialeo sui tassi di interesse  ded v:hiP i livelle globabe (an- ey siwm i un recoed as-
da parte della Bee nella nunio- — ¢he Nvadia, a metd sedota sul 5.4:'-[ut1:|]:-eﬂnhl:lm‘.' Usa, {ripro-
ne del prossime giovedi, «Sin  Nasdg, guadagnava pit dello  gooione Heervata)
I"inflazioime haa:lfne saquel- 05% dopo aver apero a
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01 ANGELO DE MATTIA
Al-cuni osservatori ritenevano
che per le nomine al vertice
della Consob e dell” Anfitrast
s zarebbern dovite attendere e
elezioni amministrative dopo le
pali, verificati 1 «pess eletiorali
i partiti della maggioranza, si sa-
reh disposti i nuovi incarichi.
Era ed &, insomma, il modo per
esaltare lo spoil system. Tubtavia,
[per ora nan g:uﬁntupuaé%u‘hn 5:5;:1-:
I GQEsio sensn, 51 ire che =
amtq:ﬁnmi hallotaggi di domeni-
ca prossima che, tra | aliro, riguar-
dano sed capoluoghi, Ma dopo gue-
sta seconda tornata anche questa
iestilicazione verrebbe meno se
inalmente non si procedesse alle
MOIEnE,
Clonsob ha progrismmato 1 =0 an-
nuale incontro con il mercato per il
L3 luglio e sarebbe molto opporti-
morche ka relazione fosse tennta dal
neo presidente piuttosto che dalla
Eur ente ¢ capace Chiara
svolge il reolo di surmo-
ga del presidente da guando & ces-
sate 1 mandato di Paolo Savona,
118 mearzo soorso (Fra poco saranno
tre mesi i vacatio).
Pl wicing & stata ba fine del manda-
to del presidents Antitrost Roberto
Rustichelli, cessato lo scomso 4
maﬁm. L' attenzione & concentry.
ta sulla nomina apicale di Consob.
Mentre defilat appaiond 1 movi-
meenti per [a designazione del suc-
cessore di F@usl‘rch:-ldli., namnako
con provvedimento d'intesa ra i
presidenti di Camera g Senato.
Accanto alls prevista scadenza,
Consob bisogna aggiungere il
AVOED I COUSO fREr SUMentars i po-
teri dell'Esma, |"awthonty enno-
m‘n: fa da interfaccia afle \’igi'n—
nationali ded mercati, per la
:IuaJe & pure in corso la procedura
i moamnina del nuwowvo presidente,
mplo: per cui concorre anche il
coanmzsario dell autorith imsliana,
Carlo Compsorti. 1. mienhe del-
le attribuzion dell Bsma richaeds
una decisione delicata e complessa
rirdost g definire i mpporio ra
"ultima ¢ i regulator naziona-
I alla stregua & gquello tra Boe 2
hanche centrali nazionali per cid
che artiene alla vigilanza bancaria.
Per tale complessitd e per eli effett
che ne potranno derivarme & dove-
roso che Consob s1a nella pisnezza

des suol organd per partecipars nel

migliore dei modi all analisi d
questa proposta. A questo. panto,
QUANDG MEnd andreﬂaem cﬁ?a.rlte
le intenzioni su quando il govermno
antiveri la ura di poming in
questione. L'esecutivo deve coglie-
e guiesto che si deve riteners un wu-
apicabile scorcio della vacatio, per
inicare | oriten & gquall 51 atterrd
nella soelts del successore di Sayvo-
na, criteri e requisiti che dovrebbe-
o essere fissati per legge, operan-
1.‘-(: per renderl omogenei per atte
= y
Tnquesto caso e finche mon & arivi
aung necessaria riformadelle auno-
Tkl im guestione a ire dalla go-
vernunce, sarebbe l:.immtmd.m'cm—
&3 una i iva dichiarazione
da parte govemo, Sarebbe, in
OEN CALD, grave e 5 procedesse,
ira le componenti della maggorn-
za, pereliminazione: t eschadi Ti-
zio da me proposto ¢ io escludo Ca-
i che, invece, & proposto do te, 51
deve cambiare i I 12, S0
se Vol BVErS un rio-
o mnportanie nell Bama non &
pud caratterizzarsi per merni lodtiz-
zatori partitici, I una lezione che
dovrebbe essere staty appresa da
fEnpo,
PS5, Alla bells sintesi di Boberto
Svanmella, pubblicata levi, sulls
eries g Guido Carli relative
all"Unione conomica e moneti-
ria, tratte dagli articoli pubblicati
s Rancaria & commentati dol pre-
sidente dell’Abi Antonio Patuelli
&i et i futarn iwmgere la cri-
tica del guicciandiniam «utile par-
ticulares, nel nostoo caso, dei i-
i che si risconira spesso nelle no-
mane pubbhiche, Ma si dovrebbe f-
cordare anche Ialra, fondamenta-
le, imperitura erin, guella del
SICCessOne Pam ?n un arti-
colo pubblicato sulla Srampa
che settimane prima di monre, Baf-
fi delinesva mirte le stormure che si
sarchbero wenficate con la costm-
zione di una LUnione monetaria e
e L EaliAsim e Wi o Seomomi-
it L' articolo in Banca d'Ttalia fu
raceolio 10 o Coperting con carla
telata e fu assai diffusaments ri-
chiesto e commentaie. 51 disse che
Carli non volle nzponders per |2
condizioni di Baffi ricoveruto i
ima clinkca, Ma la tesi &1 Baffi era
di estremo rigore. Oggi le sue argo-
mentate previsioni si Son0 piend-
mente verificae, (Aprdusione r-
servata)
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Euro, la quota su scala globale ¢ salita al 20%
E la valuta dominante nelle emissioni green

Nel 2025, l'emissione aisterni monetar Intermasonalis egale  Ffugiousatosu scalamondiale.
di bond internazionali Puillizst del rerminbi e dei hitooin. Fel Fapportobaquondelleunocome
in euro & aumentata Margini di crescita del ruolo defleury  valusadi senv resti viene riportatasea-
Lo e i i vy
i o Bee standing elappeal dell eurdne] momn- calatadal 705 el 2000l57%
rapport do, Ia Ue dowri fare di pis: finalizzare M‘NEE_“EEQWEUMM#,;&
Purionedegliimvestimendedeinispar oo oiPusodeMeurone mondocd
miiedei mercatideicapitali eaurmenta- sonomaperanipliarelostandingPep-
il loali s reildebito comone com emdssloni disa- peal
runlo a livello mondiale fe amsetsderminadi e, Difenden- I' 'W" hited EE ﬂmm.:ne: d:e“mu[mm Ii}"':'
écresciuto moderatamente,  dolostatodidirio, e i |
dell'enro. Med aoas, Temisdonedi bond pletare Funionedegli investimentle dol
Inbernassomsl inetro b saggiuro i E- B - 5
Isabelia Butacchi vello péiz alto dall'introduzione dedla m@m‘m' "E“M’m"“‘w“ﬂ 'i“pﬂ“‘“‘m'”’
moneta undca, regdstrandounaume o .
Nl ruoko Internazionale dell'earo ha g cinca i 30 ispettoal s0as, Lieurod Mﬂmtﬂqﬂﬁw;nﬁi
continuatea crescere el 2025, "m0 jnolrediventato perla primavoltanel ﬁkmmw'ﬂﬁ?wufmﬂm
deratamente”, anche selldofaroUsa ooz by valyta doeminante nel mercato comiequeliodel Treasuriesisa «Salva
ha continuato a perdere peso oM gpyipsssonartn intemazionale delle  medarels fductadealiinvestitorinelle
Al dirtsera gobale. MAtndoas:  emisonigreenesooteniblLGBafus-  jcinuionte nele polltiche che sosten-
Snemsmponmaodindat | msimexieoeind . Lot
zodellcmonete suSCAlABl-  yoyrg ol gongattestatialivelivicinlal g e i Funcontesoin.
205 proseqendounatendenzaal  MSImisont Blusodelleuronelle  ormagionaiefncutl valorldemocratic
AR DI TN Wtdgﬂm aldifordel oo entoatta,
Eraduale DEIctvRE ‘area dell’euro & creschunn, i
fin dall'invasfone russa della Crimea BBt e e s sihatiog mﬁﬁmmwﬁiﬂf
rﬁmqmmmmmﬂaﬂlwﬁﬂ come lalrammentazione delsistema. o yenione dolleuro el mondos la Ban-
?um ELUR 8 Fm T uh-:am il et Wkl ieite: uwnﬁhwmmmﬁmhﬂuﬂ{
: it o resegnall di fragllichn, F 2 questo ri preg:d, cmette una moneta che Inag-
solidato nel 2025 1l suo stutus 18- gyardn viene segnalatoutibizsodel  yiaotoonmannesistapeeparandoper
i et renmimbiedibitcoindaparicdialt-  Fera digitleconTemissionedelleuro
ne navi per transitare nellostresto di ;

oo s ol ot oot ot S i
ol dlaBancacenimiccnropes,  LopOiSCheinanlolalatoaumen Dy g, el st of-
cheperddiscgraunquadroconiude o v | ieuro, leggendo i wunmﬁf Bquidtith s
ﬂﬂﬁm:mﬂﬂm&muam Rapporto, non sembra avere ancor mmmﬂmml
% sonolentiegradualla- oo o sanding diffusodibene
mentahuttavia oa frammentazionenel system repo facility).
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PER INVESTIRESULLENERCGLA
Conti; apertura
del[a Ue: I'Ttalia
puo spendere
fino a 14 miliardi

di Francesca Basso
¢ Simone Canettier

l a Bruxelles arriva il via
libera alla Nessibiliti. E
per lenergia sondg 7 miliardi
all'anno. L'Ttalks aveva chiesio
di poter estendere ka clausola
di sahwguandia, prevista per
le spese di difesa, alle misure
gla In vigore per arginare ka
crisi energetica. Manovrs che
congente dl derogare al patto
i Stubilita per 18 mesi.
alepagne 12613
| Marma

Ue, fino a 14 miliardi per I'energia
Il vincolo sugli investimenti verdi

La proposta sulla flessibilita sard presentata oggi. Un freno sul taglio delle accise

el ce figit in mpportoal dalls per s difes
Prodatho interno korda ehe perrite agh SEati
previsio su base annuak b di dienogene &
(0. 3% per tre @nni (2026, Patto di stabdita fino
2007, 2028| dalla alf'1,5% di il allanno [ine

Commissicne suropaa. Par
Iitada, in tenmini assoklb, o
(6% comspends a cinca
13.5- 14 mikrdi di eurn

a8l 2028, La misura e siata
nrocoita nel contesio del
riarmd Ue dopo Finvaskons
nassa dellUioraing

DALLA HOSTHA CORREPONDENTT

BRUMELLES [a Commisgions
europea va incentro alle ri-
chieste dellTralia; un margine
di Nessibilith a disposizione
degll Statl membri per gl in-
vestiment! legatl alla crisi
energetica all'lnterno della
clausola di salvaguardia na-
zionake per le spese in difesa.
Tuttavia I'uso della Aessihilic
& limitato agl investimentl
per la trumnstzbone vwerde ¢ non
poirs essene usato per fnan-
zigre il taglio delle accise su
diesel ¢ benzina. E passata la
linea della premier Meloni ¢
del ministro dell’Economia
Giorgettl, secondo | quali me-
rita un trattamento speciale

dal punto di vista dei bilanei
pubblici anche la «siouresza
eoonomicas, ma declinats se-
condo Fobiettive Ue di ae-
mentare lindipendenza ener-
gelica atiraverso o sviluppo
delle font rinmovhili,

La clausola per la difesa
permeite di derogare ol Patio
i stabilith fino a un Mmassimo
dell's, 5% di Pil allanno fino al
028, La Nessibilith per Fener-
gia, secondo be witme dlscus-
sioni suscettibili ancora di
cambiamenti, congente uno
spazio fiscale per tre anni —
2026, 2027, 2028 — per un
massimo totate dello o6 e
annuo fino allo o:5% del Pl
Perialia, in termini assoluti,
lo o,6% corrisponde a cirea

SCENARIO ECONOMIA

13,5-14 miliandi di cuno.

La Aessibillia sara contenu-
ta nel pacchetto del Semeste
euronen, con le valuraziond di
finanza pubblica ¢ le racco-
mandaziond per Paese, che sa-
i presentato oggi dal com-
missario Ue all' Econoania Val-
dis Dombrovskis. T Paesi che
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hanno gia attivato la clauscla
per la difesa fino all'y5% del
Fil pitanno aggiungere una
flessibilita dello o,3% per
I'enerzia. Nel ceso dellTialia,
che non ha ancora attivaio ln
clansola, 5 tratte di uno o5
annuo massimo all'lnterno

celerano la transizione dai
combustibili fossili. La Com-
missione ha la consapevolez-

za che per preservare la siou-

rerza energeticn dell'Ue nel
lango periodo e mitigare le
implicazioni economiche del
conflitho in Medio Oriente, gli

dell'y 5% 1l ministro dellEco-  Stod dovonno sostenere costi
nomia Giorgetti ¢ cauto: «E  fiscali significativl nel breve
un percorso Jungo ¢ compli-  jermine. Per questo su richie-
catn, vediamo come va 8 fni-  gia del Paesi Ue, ambito del-
o dﬂﬂmml Ii% ﬂtd? &nmlfmh Tattuale clausola narionale di

o i saranno i aiti salvaguardia per la spesa de-
miie, hio commentato difron- — stinata alla difesa potra essers
te alle indiscrezioni di stam- ymnpligio alle misure adottate
pit, dopo settimane di intensi g, febbraio 2006 volte a ridur-
negoziatl tra governo e Uom-  ra |y dipendenza dai combu-

missione, che hanno (1]
anche afla letrera del vicepre-
sidente Fitho con la possibilith
dl destinare le risorse nom an-
cora Impegnate del fondi di
coeslone & misgre contro 1

stibili fossili impomati, Tra le
misure ammesse rientrano il
sostegno alle famiglie ¢ alle
imprese per ridurme la dipen-
denza dai combustibili fossili
¢ promuovere la decarboniz-

getico ¢ nell'espansione della
cupacith produttiva delle fonti
enenzetiche

Lar Aessibilith per lenergia
dalla Commissione
dovrl essere approvak 2 mag-

alificata dogli Sta-
m#ﬂ Nes & aspet-
tache sin reatisticamente o di-
sposizione del Paesl Ue dopo
l'estate, Dagn

& nel prossim
memhri avran-

no ki possibilith di richiedere
lesiensione delfambilio dl ap-
plicazione della oo clausola
nazkonale di satvaguandia per
Iz difesa anche all' energia. Gli
Statl che non ne hanno anco-
ra richiesto lattivazione perla
difesa, come ad esemmpio 1Tta-
lia, potranno farlo in qualsiasi
momento. £ possibile che Ro-
ma gspett la revisione del di-
savanoe che Eurostat certifi-

Eﬂm'w- _ zazione; interventi peraccele-  cherd in sutunno con Fauspi-
la litd & pensitd DT pape Felettrificazione; investl-  cio di uscire dalla
gli investimenti che contrib-  menti nelle ret! elettriche, per defiicit eccessivo primo di
iscono a rafforzare la resilien- — peflg stoccaggio dell'energia  attivare la clausola,
za sirutturale del sistema  gjejirica (ad esempio ramite Francesca Basso
emergeticn europeo € che 8- hatterie), nel risparmio ener- P HE TS T A
Le tappe La Ue e il margine
sulla difesa
La lettera di Roma La Comaniasions U
a Bruxelles mettera a disposizians
li Stati ine: di
Ultalia ha chiesto di :EHHI;TM
Egtpry i [n f‘ﬂf:ﬂfﬂl g erisi H'Iu"ﬂﬂ]ﬂu
Escape Clause, g allinterno della clausola
prevista per ks spese di &
difesa, agh investimenti nazicnste per b difesa
& alle misure straordi-
narie per froreggiae s Oggl Dombrovskis
ctinlripen_cinio fornira i dettagli
Fitto apre sui fondi La Messibilit concessa
dicoesione dalia Comimissione sard
contenita nel pacchetto
Evite presidente defla e Samasire e,
comemissiane L= ohe sara presentato
Radlaede Fitbo, ha gl daf commissana Ue
propesto o usane i Tard| allEconomia
di cosskane per Valdis Dornbrovskis
cofrpensare | rincan deai
costi defl'energia. Una
scelta wlontaria
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Conti pubblici nuova Messibilich di blanclo per
consentireal Paesi di rispondere al-
loshock energetion. Sarannuncia-
ta lMopeione dl consentine a govemni

Margini per 7 miliardi di spendereuna quota parialio o, 3%

quest'anno e fino dﬂﬁ:hm]dﬂ?mmﬂm;‘g-
vate per b difesa) nel senore del-

a14miliardi entro fine 2027 l'energia. | meccandsmodoyrebbe

essere validoper treannd per wn to-
tale cumuibarn parl alboo, 6% del PiL
S tratta di 7 millardi per quest'annio
¢ cli 14 milliardi Gooalla fine del 2027,
1l demaro dovrd cesene usaro per in-
vestimend amblenirall.  Perrone,

Romano, Trovab — o pag 2

Energia, si condizionato Ue

La condizione: il denaro
dovra servire a investimenti
nel settore ambientale

a spese tino allo 0,3% del Pil

Flessibilita. La Commissione annuncera oggi un meccanismo basato sulla clausela di emergenza
gia attivabile perla difesa. Ma il denaro dovra essere usato per investimenti nel settore ambientale

Il compromesso tra
richieste italiane e difesa
diedla linea ambientalista
offre pend margine
per liberare risorgs

Beda Romano
Dl nesbo corrispondenie
BRUNELLES

La Commizsione curopea anmun-
cerd oggl nuova flessibilith di bi-
lancio per consentire ai Passg
membr di elzpondere allo shock
energetico. L'eseiutivo Comuniti-
tio ha perd deciso di condizionare
Tuso del denaro a nuovi Envesti-
mienti nel sermore ambientabe & cli-
ratico. L'attesa declslone glunge
dopo che alouni Paesi membri, tra
cuii "Tralia, avevano chiesto mag-
giore liberta di manovra, Conognd
probabilith, alcuni partner storce-
ranndg la bocca,

Spcondo e Informazlond circo-
late qui a Bruxelles, il meccanismo
ideatn dalla Commissione europea
=l basa sulla clavzolad'emergenza
che i governi possono attivare per
flranetare acqulsio dlarmament].
La clausola permette dil deviare
dell’y 5% del prodotio intermo lord o
dal percorso di spesa pubblica de-
clzoaHvello curopedo (= veda | Sale
24 Ovedel 1" mapgnio 2025 L'esecu-
tivo comunitario presenterd oggi

Fopzione di congentire ail gowverni
di spendere una quoda dedlo o,3%
nel zettore dell enerpgia.

Comedetto, il denaroandrd uti=
lfrmato per ridurre strottural mente
la dipendenza nE carburani fossi-
li, sotto forma quindi di investi-
mienil. il meccanismodosvrebbe es-
sere valida per tre annd - 2026~
20FT-20:28 — perun totake cumula-
to pard allo o,6% del Bl L'opzione
che werrd illustrata wilicialmenie
oggl, in occasione della presenta-
gione delle annoeall raccomanda-
zioni-Paese, dovra essere fatta
propria dal Constgliosi veda Il So-
le/zs Ore di feri).

Comedetto, la proposta di Bru-
selles giunge dopo che alcuni Paes
avevano chiesto s gran voos nuova
flessibilita di bilancio per rispon-
derealloshock energetlco. Inmag-
gio la premier imliana Glorgia Me-
lond aveva scritto una letera alla
Commissione chicdendo glustap-
punto di estendere all'energia la
clausola riservata alla difesa, In
micdo da finanelare sdnvestiment
& misure straordinaries ¢ permet-
tere alle wimmprese di confiniare a
produrres e alle « famiglie di copri-
re | cost dell’energias.

Bruxelles ha accolto idea ita-
Hana, vale a dire I'uso della dau-
sirla dedicataalla difesa, ma con-
dizionando Mutilizzs del denaro

SCENARIO ECONOMIA

aghi investimenti, plutiosto che
alla spesa correnie. ClG detio, &
purverache fl maggiore margine
di spesa consente di liberare ri-
sorae nel bllanclo atatale, @ pud
permetters ai mindsteci delle Fi-
nanze di rivedere le poste di fi-
nana pubblica. La discreclonali-
tin delle capitali dipendera dai
provvedimentl attuatl vl del proy-
vedimento comunitario.
Peraliro, per un Paese grave-
menie indebitato come Pltalia,
lapertura della Commizssione cu-
ropes & un calice avvelenato perché
potrebbe contribuire ad aumentare
il deficlt pubblico, L'iniziativa
giunge dopoche la settimana soor-
=4 Bruxelles aveva aperio la porta
all'uso del fondi di coesione, ¢ in
particolare del Fondo per la Transi-
zhone Glusta, tendenzialmente per
investiment verdi ma possibil-
mente anche per finansiare vou-
chers a favore delle famiglie plo
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vulnerabili {si veda 1 Sole 24 Ore
del 20 maggio).

el metters a punto la solusdons
che verra presentata ufficklmente
oggl, Bruxelles & stata chiamata a
trovare un equilibrio tra il deside-
rindi rispondere positivamenie al-
larichlesta [tallana, la necessitadl
noa mettere a repentagliola srate-
gia ambientalista europes, e lavo-
Ioneh di evigare di offrire soluzioni
ad hoc per singoell Pacsl membrl.
Peraliroe, molt governd dell'Est e
el Word guardana di cattivo oo-
chiola scelta di dvedere'uso della
clausola dedicata alls difesa.

Infine, unaubtima annotazione,
La decislone della Commissione
europendi privilegiare 'uso del de-
naronazionale o europeo a favore
degli investiment pluttosto chea
favore delly spesa corrente & -
valiroche un capriccio. Qui a Bru-
xelles ¢ radicato il ragionamento
per cul sovvenzionare ke bollette
cnergetiche avrebbe conseguense
controproducenti perché contri-
buirebbea mantenere i prezziele-
vatl nonché la continua dipenden-
&a del Paese dalle font fossli.

o BRSO k] L Tk T

Brmalles. La presidena dalla Commesgione Eimngesa Lingiia som Je Lesen
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