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Lintelligenza artificiale per le imprese di minor dimensione

Intelligenze & Pmi

a cura o
STEFAND
RIGHI

srighif@oorrieneit

Duesto pomedggio dalle 1630 -
Innovation Hub di Bance Generali
In via Achille Mawrd o Milano versh
presentala la terea edixione dellOs-
serrvatorio Fom Al sl tema L"Artifi-
cial Intelligence nel panorama ifa-
Hano: focus sulle pmi del mercato
Euronext Groeth Milen ¢ ['ecosisle
mal glartup. Saranno presenti Maria
Amell, dl Banca Generall, Anna
Lambiase, ceo I Top Consulting che
Introdureanmo { lavor onliamenie a
Glulio Centemern, capogruppo del-
la Legain Commissione Finanze. Al-
I e tavale rowonde, moderate da
Clandis Cervind, interermanne Lao-
nanlo Rubaima 4 Atlas sgr, Roberto
Sfoglietta ceo & Ventive, Antonia
Yerma A1 Pomotano Cavallo, Slvie
Cosobeto O Bsm, Endco Zlode] Poll=
teenico di Milano, Paolo Pierd di Al
Factory-Bg, Francesco Gesses di
Gim, Sabatore Amitmang i Tecno
Group, Gianbuea Messini Fosat
Allcors, Danlel Hota df Webidoo,
MMassimiliano Benci di E-nowia,
Mauro Arte di Datrix, Loca Mizen di
Simone e Angelo Piaraolls di Tehomn.
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Monte dei Paschi, o
la riunione del

Siriunich ogel il consiglio
d'amministrazione del
Monte dei Paschi diSkena.
All'ordine del giorno della
riunione del board, come
riportatosabatodall agenzia
distamipa Amsa, o sard la
discussione su alcuni aspett
tecnicl deila Misione tra
Tistituto senese e
Mediolanca,

Sempre secondo i agenzi,
sul evoio del constglier] di

Rocea Salimbeni finiranno
anche i dossier dell'offerta
pubblica di acquisto e di
scambio di Intesa Sanpaclo
sul Montepaschi
tofmalizzata o scorsad
Eilugno, & che coinvolge
anche Unipol, Sempre sl
tavedo ol sarh poi la lettern
generica di integrazlone
inviata domenica 7 glugno
da Banco Bpm.
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[.a banca clandestina cinese
che da Ancona a Pechino
ha riciclato cinque miliardi

La Gdf indaga sul pit grande trasferimento di denaro illecito
dall'Europa: 60mila evasori italiani tra i “clienti” della rete

L'organizzazione in un
solo anno ha fatto
acquisti alla Rinascente
diMilano per 8 milioni

L'INCHIEETA

daf mosiro inpkato
ANTONIO FRASCHILLA
ANCONA&

nminivan plenod] carta igie-

rifa che passa da uma strada

della periferia di Senigallia,
Dpe finanzterl che lo notano, &l in-
soapettizcono & al wolo lo seguonn
finendo In un capannone tessile
dove lavorano in neroventi cimesi,
Ma in gquelo stesso stabile, notano
anche, risultano aver sede decing
di societi che esistono solo sulla
carta. Inizin cosi quelia che al mo-
mento & una delle pit grandi ope-
razioni scoperte in Edropa di Hci-
claggio dal continente versa la Ci-
ni: per un valore di somme transi-
tute da cont correnti italiani ver
g0 bamche di Stato di Peching pard
a 3 miliard] di eurn, e 1l sospetio
pinichee fondato & che B cifra sia di
almeno 5 miliardi, Per dare una
idea, il dciclaggio scoperto in una
gingola operagione della tenenzs
di Senigallia comandata dal capi-
o Francesco Cavuolo, @ guasi
muille volte superiore alle rimesse
ulticiali dedla cosmunita cinese ita-
liana verso la madmrepatoa 1o seor-
e anme appena 4 miliom di euro,

Diesla shoria inizia a Senigallia

passa da Milano dove il gruppo di
cinesi coinvolt nella banca wnder-
Eroumd ha spesomilioni di euro al-
la Rinascente oi piazza Do, &
ha un parmto di swolta nwn condo-
minice di Sesto San Giovanni; gui i
finanzieri, coordinat dalla procu-
ra di Ancona guidata da Monica
Garulli e dal comandante dells
Guardiadifinanza di Ancona, i ge
noerale Carlo Tomassing, trovano
una donna cinese che gestisce aft-

traverso aleuni server lemizsione
i migliaia di fatture falze per fin-
te societd, Le aziende emetiono
sully carta bend e servizd per im-
presditor italiani, che pen devo-
no & lore volia rciclare denaros
frutto di evasione fizcale. Dai com-
puter nell'appartamento di Besto
Zan Giovanni parte Pemizsiome di
12 mila Fatture false, [1 sistema &
sernplice: gli italiani fano davve
o diei pagamenti online su gquelle
Tatture, [ cinesi poi restituiscona |
soldi [ contanti trattenendos]
urkd peercentuale mtommo @l 10 per
cento per [ servizio,

Ln sistema ormai sempre pin
cliifuzo, come ska scoprendo la Fi-
nanza in questi anni In ogni ango-
loy deel Paese: ma la particolarith
dell'indagine dl Ancona s0no I nu-
oweri, chiedimostrane in primiz l'e
norme quantith di contante in ne-
o che rlezconoe a raccogiiere alou-
ni gruppi di cinesi (egati alla ge
sbicne di attivith di commercio al
dettagiio, centrl massagyl e azlen-
dine del tessiler; ma e le mn-
tissime aziende italiane che usu-
fruiscomno ded servizio: sono G0mi-
la quelle che hanno pagato le fit-
ture false emease dal gruppo di of-
nesl «lin sistema scoperto grazie
all'intuito 4 dee finanzierd che si
insospettiscons vedendo un cine-
s riempire un van di carta igieni-
ca e el poil rieston 8 rovare Lo
societd cartiere, gragie al rintrac-
clamento del server dal quake sl
collegavanc i computer per emiet-
tere le fatture false — raceonta il
comandante Tormassini — da [i poi
a ragglera cf samo allargatl sco-

U SELETD Sn0rmes,

La “banca” illegake aveva al suo
interm 433 socield carlere spar
ge i Bufta Talia: la gran parte in
Lombardia ma con rami in Tosca-
e, Veneto, Lazio, Plernonte, Cam-
pania, Emilia Romagna, Marche e
Slcilia, Cartiere gestite da 287 clne-

SCENARIO BANCHE

51 che di fatto avevano un compi-
tox: far transitare denaro verso al-
cune, e precise, banche di Statodi
Peching, eome Agricullural bank
af China the fnamclal, oo det
quaktro gramdi istitut df credito ci-
nesd, sppure China citic bank 1i-
naneial, China eonstruction bank
corporation  fnancial, Bank of
Wenzhow, Bank of Taizhou China.
La domanda di fonde & ma quegli
istitati i credito cinesi, inseritin
un sistema in cul lo Stato ha un
controllo capillare di gualsiasi mo
virmsenlo econoniog, davvern man
conosceyan origine dei soldi ?
M certo | cinesl In Italla aveva-
no a disposizione un enorme
quantitativodi banconote, | finan-
gierd hanno trovato milkond di eu-
ro in contante in ognd pergulsizio-
neche hanno Btto: denaro stipata
In valigie, In Intercapedind. £ paol
hanmo trovato in alewnd casi gioiel:
I, opere d'arte in avorio preziosis-
sime e rari pegzl di antiguariato, 0
motivo? «Per dimostrare al fisco
L am preimo i o cle 1e socie-
U o sona Gitizie devonn aeere
delle spese; o quindi frcemano ac-
quisti ol opni tpes, dice la procu-
ratrice Garulli. I gruppo dei cinesi
imn un soloanno ha Calto acguistial-
la Rinascente di Milano per 8 mi-
lionl di euro; comprava di tutto,
bracciali Guect, vestitl df Prada.
Besta adesso da caplire 1altra
faccia della medagia: la miriade
di comnmercianti e piceoli impren-
ditori che, attraverso notal e com-
mercialist, sono stati messi in con-
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tatto comn ka banca wederground cf-
nesd per fciclare i denaro frotio
i evasione, «F ﬂﬂﬂ&lmﬂﬂ&ﬂﬂlﬂ&-
re che anche la criminatith orga

nizeata possa essersi uwaiﬂ dl
questo sistema illecitos, Hene a
precisare la procuratrice Carulli 1
linanzier stanno passando al se-
taccioi pagamenti fatti dagli italia-
i ma @id hanno seovato impren-
ditort che hanno o trulle con i
bonus Ascall per le fstrutturazio
ni appure picenle associaziond
gportive che facevano incassl in

] =y e T

@ lldenaro
contante
trovata inun
controllo dels
Gdf a Sesto San
ovannia casa
i una donna
cinese
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Cireo Massimio
in I_.ﬂi w- :-I ]-|'|
che irrita i tedeschi

Massimo Ciannini

{ ¥ ome le
0 Formuiche di
Gineo &
Michela,
anche i tedeschi, nel
e pceolo, si
incazzano., Ed & pure
difficile dargli torta.
Vieme da sormiders
anche =o0loa pensarcl,

Dal credito a porti e tv
il testacoda della Germania
diventata preda

(e voPNIONE )

Ma non deve essere

una sorpresa. La finanza

italianahasvecchiato

I sisterna defle banche

cheitedeschinvece

hanno lasciato inmano

alla politica

F soprafiutto o dpensare aquello che dicevano di nodi
- virtuosi teuioniall'epocs del Club Med e del Pigs, ded

quiasli ITtadietta era a pieno tibolo regina, Adesso
propro nod, | “matali® di an temnpo, calamo trattare

Pex impero anstro-ungarion da "eobonia ™? Eppure vy cosi,

Unicredit-Commerzhank & il cazo piil eclatante, Lulteriore

alzatadi scudi conbro Uinvasore straniero non & servita a

grancheé: salite al 12,5% le adesion] dell'wltinmo giomo di Ops,1a

bxaneca ali Mikamo ha raggiunbo ormal il 56,6% potenezale delia

banca di Francoforte, Lascess di Andrea Orcel pare ormal quast

inarrestabile, Monostinte queesto — scimmdottando i principio

ugnalee contrario a quello propugnato dal sovrankt tioolor —

bl dla dlire ohus il governo federbe i Berling stia

comtreands b s ostinats battaghia a difesa della
"germanicity”. La nota eon b quale FAgenzia delle Finanse

tedesca rilancia ladurissima presa di posizione ded Comitato

direttivo interministeriile el Fondo i Stabilizzazkone del

Mercati ha il tono del holletting i guerraz il Fsmeontinua &

soslemere L sstrslegis Ol indipendenza di Commmerabanks ea

respingere J'approccloaggreasivo di UniCredits, L'offerta

italiana & ritenutaseconomicamente oo discussione, poiché

o prevesde wn prembo adegeato rispettoallatteake quactazione l— Em— :

el titolos, Chiresto era noto, Ma ora da parte tedesca si alzano
anchedue muovi cstacoll. Una valutazione dilip::mmgim
Commerzbank svolge un ruole troppo simportante
ﬂmn:ummdﬂlmmmmhatﬂm.mdﬂmtnmmw medie
Imprese, (| cosiddetto Mittelstand=, Eun‘oblesbme di tipo
gludiziario: la procura affacciata sul Reno avvla un'indagine
prefimingre suunn pessibile manipelasione & mercato ol lancio

cleﬂ‘{imllnh:redlt Insomma, wonlann @i stracel, Ma come |_ S—
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dicevam, bisogna capiri guest poveri tedeschi, che assistono
irebetiti a questo vannacciano "mondo al contraro™ imaficsi
mangia-spaghettiicome lor d hanno spesso definito) che si
pratp parm i spocctd osi mangia-crauti (come nod albizeno
sempre cidamate lore). E il testacoda, in fondo, non nasce poi
eosl per caso, 5S¢ pensiamao alla finanza, noi che veniamo dalla
pretataria delle nostre hanche come s foresta pietrificatas
isEcorndola celebre definirione di Giuliange Amato di fme 1988 il
sistema labbiamo

lesciato be loro
saldamente in mano i
Laender s at poditicl
Imcali. Ma mom o sl
sigtema creditizio. Le
“invasioni barbariche™ a
piarti Enverse (ca Sud a
Mord, stavoltal 500
msolto pii estese. L
notava persine Le Momds,
quealehe georme . Dl
banche ai teleschermi:
nelle siesse setiimane incul & partita ka campagna di Unicredit
su Commers, Mediaset ha pordate a lermine L sua Offerta
pubbbica df acduiksto e scambda da L8 milieedi su Prosiebensat.
Aneora fermod wn modebo di business incardinato sulla v
tradizicnale, con una reccolta publlicitara in calo € una scarsa
presenzanellostreaming, il colosso dell’eters tedescoaverva
o pledi dargilla, ed & Oonito fatalinente pellemani defla
fammighia Berdusconi che, dopo la scomparsa del Cavaliere, ha
saputo voltare paging e Innovare, trasformandos] da predaa
cacclabore, Dalle antenne alle infrastrutture; qui I fermento &
ancor piil stupelacente. Un po’ in sordina, ma allinizio
el anno scorso il gigante del trasporto mearittimo Msc, ommal
player globale sotto Negida della famiglia Apante, ha portato a
caza il 40.9% delln societh Homburger Hafen nnd Logistik AG,
che geatiace | terminal chiave del portodi Amburgo. E pol,
neanche due mesi B, Multimo colpo di soena col doppic
anaiineho di Ialo: ecgquisto o B ooy treni dal grappo
Siemens per 3,6 miliandi di euro, & poi be sharoo zulla rete
ferroniaria tedesca, o partire dalle tratte pin redditizte dell'alta
velecitl, compresa la Monaco-Berlirm, Una sfidacompetitivain
piena regela a un'alts nobile decaduta, la Deulsche Bahn,
sempre pit conbestata per by searsa qualith e paoabualits del
gerzio. Guntream Walff, docente all'Universith 4 Bruzelles, tira
be sommme: «Per molto tempa i tedeschi hanno guardato con an
sodrizetto 21 Sud debale. Ogel o' uninversicne di tendenza;
imprese sodide dell'Buropa meridionale sfdano una Cermania
i crisie, C'8 da chiedersi dove potrebbe proseguire Lo shopping.
Chissi, se Stedlantis vomn avesse botlatovia quoaktro oo oF
tempo e di soldi, magin adesso s eomprava la Parsche.
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Oggi il cliente é ibrido tra filiale e app

[ consumatori tendono a essere
fedeli agli istituti, ma I'esperienza
digitale acquista peso nelle scelte

I o sportello & marto, lunga vita allo sportelo, Con il Fsiko
i ariaceenders il mercatodedle Mliall, iorna i dilemmes: me-

glio la presenz fisica o ¢ il digitale a far spostare { consu-

ki @ fe loro masse? o elienti ehe cambiano banea
pgmi anno sord solo il 4-5 per centos, ragiona Ugo Cobrones, senior
pariner di Beg alla guida della practice Financial Ingtitutions, 11
cliente bancario =& fedeles ma 1o sportello «ha perso importanz o
speito al passabo, quandoera ] principale punto di contatio con la

banca - aggiunge- La maggios parte ded clsenti & ogg “ibrida’s cerca
una relaziooe umana ma wsa i digitale per tantl secvizl, 1 55-600%

operavia app “frequentemente” dal 40% del 2020, Lo sportello resta
un canabe di interazions imporiante, ma chi lo wes “lrequeniemen:
Fe i pewso atiorno al 0, Nella mente deghi istitoti, dunguoe, 1o
sportelko conta in quanto proxy della bass-client: & questa (1 veroe as-
seta faregola. E perassicuransi questa base, spiega Cotroneo, il dig:
Lale & o beva impostantes «Commissioni e pregzl rimangom le pri
me ragioni che portans a cambiare istnte, ma una “eona espe-
rienza digitale” & nale motivazionial topsta per b soddisfazione del
cliente che nella valutazione se cambiare banca omenos, Gli incum-
el hanmo acoguisilo questa conspeyoleseen, sanche se la velocitd
della transizione & degll investiment] varia da caso acaso: non & sem-
phice, daltra parte, migrare strotture [t e personeche banno decen

i di begacy, mentre le challenger bank hanno il vankaggiodi partire
da reros, Considerazioni chetrovano riscontro nella recente ricerca
realizeata da Ing Italia, in occasione ded 25 anni di digital banking
nel Belpaess, con YouGov, <0 digital banking & diventato una eva
concreia di benessere, autonomia e consapevolciza per gl ikaliani=
comrmenta il ceodi Ing Malia, Andrea Diamantl, «5ei su dieci oot
acono 'tmpatto posttvo salla gestione del denaro e 11 624% i deflnd-
sce pilconsapevole nella gestlone del proprio patrimonios, Ma, ag-
giunge, «la tecnologia da sola non bastas: serve piuttosto eun maode)-
lo *digitale umano”, in cul la ecnologia semplifica l'esperienza ban-
rcaria ma ba relazinone resta easenziale nel momenti a maggione valko-
re aggiunto, come ad esempio b consulenzs Onanziariae, -ran
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5| AMALIZTAMNO LE OFFERTE DIINTESA E BPM

Mps, il eda di Siena analizza le offerte
Lovaglio strettotra Castagna e Messina

Intesa Sa ipol o
Bmﬂpmﬂuﬂepuﬂﬂ

presatradoe
pmpmunltﬂmﬂmu:ﬁu
istituti di credito gih spunta-
nole vocidi unasse traSiena
e Milano, Degi si riunises il
consiglio di amminisirazio-
ne convocatn lunedi a Siena
per affroniare alcuni
tecniel della fusione ra il
Monte & Mediobanca, ope-
razione che Pad Luigi Lova-
gliosid arcaliz-
mr':?mm Illaﬁ“mlta-
v congiglieri finiran-
no anche i dossier dell*D-

pas di Intesa Sanpaolo sul
Monie e kn o mme-

ze alla pari del Banco Bpm.
glio ‘I':'I I “ﬁ
eilsuo omologoin Ban-
o Bpm, Gituseppe Casiagna
formalizzaio un

aw

accordo di riservatezza con
I"obdettive di avviare o we-
P & PrOpTio negrziaio & car-
te scoperte per valutare il

rilizeare la passivity rule,

che im di sottoporre
E‘cmﬁmiﬂ’lmm-

en straordinaria degli
arionisti gualsiasi azione
difensiva nei confronti di
un'pfferta pubblica. Diffici-
le perd - viene fatto notare -
cheun'o ione straordi-

intanto ha to che
#tutte le attivith di integra-
zione con Mediobanca pro-
cedono in linea con quanto
AMNOTRCLA DO, OLA. UL —
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Piazza Affari,
chi vince e chi perde
se i tassi salgono

Ml ritoceo all'insa della Bee
“sta cambiando gli equilibri,
~ abeneficiarne
sono soprattutlo banche
e assicurazioni.
Da Eni a Leonardo,
ecco gli altri favoriti
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di ADRIANO BARRI

Ad aprile I'inflazione |l caso Stm che mostra
nell'Eurozona una performance a tre
@ salita al 3% annuo, cifreecheconilsuo
trainatadaun balzo legame al grande tema
del 10,9% dell’ Ai si rende

dei prezzi energetici indipendente dal ciclo

110 ghugro 2o0f | Consiglio Diret-

tivo dells Boe ha akemo di 95 pundi

hage | tre tazsi di dierdmento, por-
Lo 11 tsso Sul deposidl al 2,255,
Megli Tlsa, #l muwn gowernintone della
Fedd, Eevin Warsh, ha sorpreso tutti
aprendo o nn possihile sumento del
costo del denaro. T mercat] non sono
stati presi di sorpresa; il Fse Mib ha
addirittura reagito con favore alla
siretta, ma Il contesto, nonostante
Faccordo di pace tra Usa e [ran, resia
incerio.

La guerra in Medio Oriente ha gene-
wator uno shock energetioo persisten-
te: ad aprile 2026 l'nflazione nell’Eu-
roeona & ilita al 3% Ao, rainada
ok un bakzo del wo,g0 del prez ener-
Eetiel, com prodeziont al & sopra della
soelia dl attenzione dl Francoforte
anche nel mrh e nel 2oay, Menire 1
Pil dell’area euro & alleso creseen:
e Cedl o mel 2o2h. Sedaun lobe le
Borse restano quindi ancorste ei
massimd df tutt | templ, con Placa

Adfard in rkakeo ded 16,00 da Inkedoan-
oo @ un +7,9% nellultimo mese, dal-
Valtro gl operatord Inkdano a raglo
Dire s moYD SCEnEDo,

Chi cresce e chino

Un'eleborazione de L'Economia del
Corriere, sintetizzata nella tabella a
fiamien, ha ooed selezionatn § tivoli del
Fise Mib pil esposti al movimento
el tassl, distinguendotra beneficiard
e penalizzati. Banche ¢ assicarasoni
costituiscono il Mocco pil compatto
i vingitor], UndCredil segna un «i1,6s
dainizioanno e un <o2% nellultimo
meses 1 riakeo del tassl amphia i mar-
gine di interesse netto dopo la com-
pressione del 2o25, ¢ i anca resta
ira ke maglord bemeflciarle curcpee
i un comtesto i tassi elevati. & mar-
ar feiferies aveve adkdivttura elvistoal
taken i target price sulle banche ia-
liane, citando la resillienzs del margi-
nedi interesse, inoum coniestedi fssi
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che, fel 205, erano in diseesa Inol-
ire, 11 settore gode di un certo appeal
specitlative. Su lnderedit, Equita Sim
ha da poon confermaio la racooman-
daztone by @ [ premo ohletthvo di
7,5 enrn, GH analisti hanno awmen-
Lol 1o punt base i pesodel tiolo
nel partafoglio principale «alla luce
di eonsiderariond vahstative ¢ invista
del terimine del perodo di offerta su
Commersbinks,

Emereia ¢ difesa bene Beiano dinstta-
menie dello siesso choc geopoliton
che ha determinate il fdakzo deil tessi
dinteresse. Fni, vola del 35,5% daini-
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doanno nenostanteun-fgsnellfal-  mungue del 12,09 da inizio anno, ma  a quelli previst prima delta riunione
timo mese: anche con [ petrolio so- il modello regolato & penalizzato dal (0,6 punti),
pra ghi 8o dollar al barile, | margini  ralzo del coste del depare, Pochl  «Tra le aziende con la maggiore
restano solidi, Saipem & 1l caso pin BRIl dopo ka decisione della Bee,  esposizione al mercato salunitenze,
estremo della selezione, con un  Foquita Sim ha ridotto i pregoo obiet-  in termini di esposizione transazio-

+04, 6 dallinixio dellanno., G ele-
vatl prezel dell’energla ampiano 1
poriafoplio ondind e le commesse, E
proprie un contratto in Arabia Saudi-
b, aogliiitg a ko gligno, ad e
spintn Banca Akros 3 confermarne il
rating buy con target 4,4 euro, «l
contrate — splegano gl analisi — @
ofi gramde entid ¢ conferma la solids
posizione competitiva dell’adends
neld settore, Stimdarmo che il pocalo-
glio ordini da inizio anno, nchoso
uescconlralo, ammont a dinca 3,6
muiliardi di euroe.

Eive g0 Bnam da 7.4 & 7,5 eun, nba-
dendo la racoommandasone bay. «Hi-
saltatl del primo trimestre In Hnea,
guldance aooif cosfermitas, sottoll-
meano gl analisii,

Stellantis, scgna un 37, 7% da nizio
anino & un ulterione - 700 nel mese: [
rallentamento della creacita compe-

me k3 domanda di auto, mentre fassi
phlt alt] aumentano [ oosto del credi-
to principale fonte di finaneiamento
per lacquisto & nuove vetture. 11
cambio a1 polidea moneaca inekde
anche sulke valute, GIL espert] di Ban-
i Akros s sono concentrati sulle so-

nake, segnalizmo Stellantis, B.Cucl-
nelli, Campar ¢ Ferraris, Bronello
Cucinelll cede Infar I'u,a% da Inkdo
ATOC DEHLOEEANTe un +6,4% nel mese:
la comtramicoe del redit meall inunao
seenaro siagilaionisios penalkiza
la domands i lesso, e g sensihilits
all'ennn forle aggiunge pressione.
Compari, sesmaun - do inizio an-
nix i mllentamento defla cresclta re-
ale ridwee i consumi discrezionali,
mentre tasai elevatl appesantiscono
{1 costo il debito, Un caso a parbe &
BtMicroelectranies, che con un
sz s da infeio annd guida Pintera

Energia e consumi cleti Italfane pil esposte sl mfforza- (oo [esTORiZane voreole
mento del doflaro statunitense. 11 Intelligera
Sul fromde apyposin, le utility regolate dollaro, EPIEE‘& Infattl Akros, conti- e automotive rende il Hioko relativa-
e i titoli ad alta leva soffrono sudue o g aoorerzarsd rspettn alleurn mente indipendente dal choko ded tas-
frontl contemporineamente: il 5000 la dunionedells Fed, conifu- S WVanomalia premiata anche nells
del costo del debito ¢ la compresslo- g che o prevedono aumenti gt Pe0utd della Bee per effetto di roa-
nore fusso di cassa, Bnam avanza oo- £ A PRODUB NG AG0ATA
La selerione “
Acu titod cet Free bib espost al moymmentio def tassl e Pafarmane
Societd Setinme Esposiione | Prezmn | 1mese | 2026 FIse Mib
Generab | Asscurivo Fomvde | 427 | 137% | 104% o
Banco Bpm Bancaio Fowrewole | 151 | 123% | 100% gpa3pes
Blcndl | Saumvoe | 878 | GA% |-109%
Lampari Spirits Hiwoiewe G| LE% | 09%  paploem.
el | deyekre | CSeomde | 09| 0% | 105% I1mee
Eri Deig Facreucle | 220 [ -89 | 3n5% 19%
finsaSanpacin|  Bancano Fevrowcle | 61
i | inmsnmeetc | Swwenke | &7
loonaeds | Disasemiuan | e | 51
Prysmian incdus infas | Par. faomen | 1a6c
Smpem | QA malmgioes | Berewce | 46
Ay | iy s regoiain | - Slaviiesie B
Sty | holofcklen | Smuese A
?nn MML m Tawtivisie Em
Brunello Cucinelli
Alla guida Claudio Dﬂmlzi bean-Marc Chery, ceo

dell'smonimo gruppo
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'\' anee chedire,

i Elon Musk éil
il grande
venditore di

fume della storia e foras

pergueesto — pid che per

ITLR

altro—& diventatoil
petimn Erillcnarioal
o con iy guotazione

diSpacei.

SPACEX, MUSK
EIL GIOCO
DELLE TRE CARTE

Q ( Lormone |
E difficile credere che
SpaceX sara un successo.
La vera scommessa i
crescita della societa

& legata quasitutta
all'inteligenza anificiale.

E qui Grok é inferiore

a Opendl e Anthropic
l] o gioco delbe tre carte (oo X e xAT
=he hia rimescolato e vivendoio al

grande puebhlico. [ datd somno tutt
contro diluk I gruppo appena
uotato & sostanzialmente un infreceio di scatole
che ha permesso a Musk di salvare | suoi business
cli fa limmeent disastrosl Dopo gver rilevato con
ura delle pegion operazioni finarmiaciedi
Twitter, lo ba rinominats in X Subiszato
dalle perdile perla vicata politica dells
plattatorma, I'ha fusa con Al Faltra sua socleta
attiva nell inbelligenza artificiabe che in guel
momento marzo 3025) sotoscriveva senga
problemi reund di finanziamentl dz svariati
miiliardi di dollart La cassz raccolta inguoel
periode ha permesse di tamponare le perdite di X
perché confluita in xAlche o sus volta, perd, per
stare ol passo dei concomrenti nell Tntelligenza
artificiale, bruciava un miliardodi dollan al
ez Le perdite nello sviluppo dell 1A non hanno
fatto altro cheaffossare la nuova sccieti. Da qui
la necessith di trovare una nuova soluzione e una
fonte di eptrate mdliardarie per garantirme la
BOPrEvVivenz,

La via duscita & stata trovata ancora una volia
i wrea fissione, ovvero o scatola nellh s=tols,
mud oon Spacey perché destinata a quotarsd a una
vitlutazione cosi stratosferica, che se fosse andata
im porto, aveehbe formito | miliardi necessan &

Muak per eontinuare a sostenens buttl suol

business. Sostenere i [a parola giusta perche

nemmens SpaceX fa soldl, visto che sa 18,6

miliardi di enfrate pel 2025 ne ha persi 4.0,

L umica divisione che sta in piedi non & quella che

lanechn | rzzi mello spazioo vooke andare su
Marte, mea Stadink che vende
meno poetleamente fa banda
largra ned posth pd
improbabili dellaterrae ora
grazie agh ultimi accordi
anche nelle citki dove
viviamo butti.

Dalka settimana scorsa,
non ci sorvo pit problemi &
liguidith per nessuno,
almens per quest'anmno,
peerched La cuotazion: & stata
un successn, Musk ha
raccoltoquasi B0 miliardi il
Libodio, a stra-valukabo, &
saliloultericrente, fcendoe
laa gioia peerfino di chi l'ha
comprata il primo giorno in

Borsa. Anche grazie al Nasdag 1002 il FTSE
Russell chie, senza aspettare i tempi canonici,
hammo subito ammesso SpaceX nel loro indicd,
abbligandai fooadi ¢ che li seguono passivamentie
ad acquistare il titodo di Musk. Eppure, & difficile
credereche SpaceX sard un successo. La vera
seormmessa di crescita della sodeld & legata quasi
tutta all'intelligenza artificiale. E qui Grok,
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nonostante gl aatin del governo che hanno
spinto per adottarlain alewne istituzioni statali, ¢
deciszmente inferiore 8 OpenAl e Anthropic, I
non o sarebbe da meravigharsl che gualorg
dovessero entrambe arrivire in Borsa s possa
assistere alla vendita dells prima in fvore di
cpueste die,

Dirmrramums waamn
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In scadenza i presidentidiEnac e Anac

MNonsolo Consob e Antitrust
Sono 117 le carichedarinnovare

In testa ci sono Consob e Anti-
trust, Dmandaiodi PaoloSavo-
na alla guida della Commissio-
i v det riereati @ ber-
mimato 'S merzo, mentre goel-
lodi Roberto Rustichelli al ver-
tice dell'Autorita per la con-
correnza il 5 maggio. Ma
dallultimo moni i ded
Serviziocontrollo della Came-
rasullenomineneglientipub-
Blici, zona 117 le eariche - ri-
puardanti 36 oreanismi - che
risultano scadute, & non ance-
ra rinnovate al primo giugno,
¢ in peadenza entro il 31 di-
cembre. 1 primo luglio, ad

terminera il manda-
o dﬂ C o di indirizzo ¢
vigilanza dall'Tnps, nominato

per un quadriennio nel 2022,
Ilnuan:he m ;linslﬂm-
Ttano
ﬂ Insmim,lsmidaﬂa
noming, anche il presidente
dell'Enac, Pierloigi Umberto
D Palma MNelly stesco enie,
mancanodue consiplier, i cal
incarichi sono gia vacanti, 1l
presidente dovressene momd-
natocon decretodel presiden-
tedella Repubblica, previade-
liberazione del Cdm, su
sta del ministoe dl:'lh: Tnifra-
strutture e ded
111 settembre o poi
i 6 anni alla guids dell’Ansc
d-el dente Bu=
sia, Nella stessa data, s1 inter-
rompera anche il mandato dei
consighieri Consuclo del Bal-
w0, Laura Valli, Luca Forteleo-
ni ePacloGistomarzo. Nessu-
man i Lo esgare confar-
maig. AlPAutoritd per la ga-
ranzia dei dati personali va
rinnovateo un componente del

cheil 17 genna-
bﬂﬁhﬁahmm
le dimissioni. | compomenti
del collegio sono 3 su 4, com-
presi il presidente Pasquale
Stanzione (scade nel 2027) ¢
lavicepresidente Ginevra Cer-
M ibatn Aapesione 1 tars
i sam=
1, dove manca un consigliere
dal 18 febbraio. —

SCENARIO FINANZA

r-n- L ==

I'r il '
| il

34



CORRIERE DELLA SERA [ 0ATA STAMPA

A5 Anniversario

22-GILI-2026

Cgtidiann - Thr Besp, Lacians Fongsan
o pag. 1) fisglie |

Thrsture 160932 Diffusione; 04605 Letioel. 17250080 | Deiin Blumpu HMheSA0 )

ey, e s

CREA PROBLEMI SOCTALI: VA GOVERNATA O FARA DANNI COME NE HA FATTI LA FINANZA

PER L AT SERVONO REGOLE GLOBALI

i

%

EfMetti collaterali

Oggi & evidente che uea effetti
livi ﬂﬂbsuuttlﬂmhh

dallo straniamentos alla solitudine,

dal nichilismao alla violenza, dal

distacen dalla politica al populismo

di Glolio Tremontl

ome cingue secoll fa linvenzione

della stampa a caraiter] mobill ha

diffuso il sapere, fine ad allom co-

stodito ¢ monopolizmto dalla Chie-

&1 nel 500l monssier, come ne I ne-
med!eﬂuﬁnmm&mﬁ ot il salto dalk car-
ta &lla rete, ka rl'pele mid al confrariao,
oom i1 sapere che ¢ di nuow verticilizzato e
concentmionélle moni deghi «olignrchis del-
la mete. Come nélla Hﬂﬂfﬂmﬂ] Ieannaia il
gesuita Naphta dice che turo nel suo mondo
ecambiato con il oda Tolomeo a Co-
pernbeg, post La Bilipon Valley, domingn-
do tanio Wall Sreet quanto Capliol HIL con-
centra ed eserciia un polere pensa lomiti, svi-
luppato unkersalmente sulla rete @ sinteti-
wato nell'intelligenza artificiale, Cmesto un
caso fnocui | tive artificiale incombe sul
snatumntin genzs ¢ quest lo agsorbe, un
po o in Goethe con Melstofele che gher-
mfzce Fanima di Fawst.

Ma andiamo alle ordging. £ una legrenda
sull'arigine della rete i tecnic che la svilup-
pavano dicevano df evere ung svisiones, Ma
anche al «Dipartimento di Statoe gwvano
unn visione, Terminita ln Guerma fredda si
pconsent: infath che internet useisse dad for-
bl m'lllﬂn ir el era nado persviluppado in
hus:e al pil estremo lnissez-fiaire reg:ﬂmnen

, dato loblettivo strafegico di ir-
r&ﬂhm- & djEELMErr. ned amvonador 1 vabor] oeci-
dentali. Estaio opsl che fvoluzione digitale ¢
globalizsarione polifica sono stabe contem-
poranee & fra di koo complementar.

el in conizoiendensa rispelio o pen-
shero allora dominante ho scritto un libroin-
Htokto: I fantassa dello powvertd. Cera serit-
1o che &i slava passando dalle cress alle anew
Frup-eﬂ.l-ﬂn. alla veechin dechess materia-

e a nuove ¢ sofisticate forme di riccherza
whinmateriales, E pol mel gu Liberal un

obo sul conseguenti ¢ politick: Ce la
Jard Tocquevilfe ad awere lo meghio u (ner-
ner?, Un artcobo in cod era scritio che: «iel
lahirinpg Informatico Fintelligenza namrale
puh perdersi o cedere &d essere sostitulta da

forrne Al Intelllgenea arrificiale non solo (n-
vasiva ma ol court sostiiutiva delle mente
LT AT

& evidente il rischio che AL produca
effett] negallvi e non mitatl al m del Le-
vire, ma estesi alle strutiure soclali: dalle
straniamento alls solindine nella maltmdi-
ne, dal nichilismo alfesplosione defla violen-
#a Irrazionale, dal distacoo dalla politica al
populismo. E non solo queste: tra evoluzione
¢ salio di specie dele possibil mu-
teebomd va modio oltne.

Uin cavses s fuitiz i mostoo cervello ci g pre-
Senla Come i macching estrempmen-
fe sofisticata, ma finora unica, E pure ogei
non & pud escluders lapparzione di un no-
AP OFgET A, Coamee mved b o e fran-
cescami di Oadord: un cery pher cla com-
ponent amiticlall. Con efferd drammanicl,
per esemplo nel campo milicare; non pino
l'nomo che weelde Poomo, ma la macching
chiz decide dil necldere pomi.

Oggl quello che & ceno & che la politica
non pud plis p re o 'Angelus no-
vz, con la testa rivodta g1lindietro. Finors ke
classi dirigentl hanno creduto nel mercai,
in un'idea che da ultimo & degenerata nella
fimanzn. Dopo la crisi globale ded 2008 fu rile-
vabo dall'Ttalla che non sl poteya vhere Inoun
myondo in cul Mondea pegola era che non o
fossero regole. Fo fatta allors la proposta di
intradurre un Global Legal Standard, una
proposfa che fu uievia battuta dal Ematico
cremetismo della finanza.

Chrgd chee v veochi pericoli se ne agglungo-
no di nuovi e peggior @ di nuovo tornata la
ragrione per pensare alla necessits di repole
non solo lecali, ma globali come & globale
I'AL E dungue regole valide non solo negli
A e nedlnkone Enmopes, ma anche in Ci-
L.

Oppure ¢ on'alim ¢ non cos) remota ipo-
tesl, Lipotesi che 1 storia del sapere faccia
um altro salto, ma questa volta allindkeiroe
lipetes] che pel suo sviluppo mdtato I'LA
divor s stessa, con 1 Nne Prossims Veriur
dell'energia necessaria per produrla sulla
Terra!

& i e e e
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i sanno nobze che
raccontano molto pii di
quello che sembrano
dire. L'ltalia che supera
il Glappone nell’export mondiale
e una di queste,. Non & soltanio
una statistica, E la smentita pii
clamorosa di un racconio
declinista che da anni
accompagna il dibaitite italiano,
Per molto tempa i siamo sentiti
ripetere che eravamo condannati
dalla piccola dimensione dille
nosire imprese, dalla scarsivh di
materie prime e dalla
concorrenss dei giganti asiatici.
Eppure, oggi | nuimer racconiano

-

Teditoriale
CAMPIONI DI EXPORT

PER MERITI D'IMPRESA
di Dsvaldo De Paolini

altro, Nel 2025 Fexport italiano ha
superato quells giapponese e il
nnstro Paese si @ collocatn
stabilmente alle spalle dei tre
colossi storicl del commercio
mandiale: Cing, Stati Uniti e
Cermania. Ancora pit
significativo & il fatto che negli
ultimi dodici mesi 'talia abbia
registrato un surplus
cammearciale di 63,4 miliardi di
dallari, con un balzo di olire 16
miliardi rispetio all’anno
precedente, Tullo questo mentne
gli esperti di sventura
sinr e vano catastrofi per
effeno dei dazi di Donald Tremp

@ delle tensiond in Medio Orente,
La veritd & che il Made In Italy ha
compEuin una irasformazione
che molti non hanno ancora
compreso. Mato negli annd
sSeftanta come marchio per
distinguere la moda, il design e
I'eleganza italiana, oggi ¢
diventate qualcasa di malie pih
articolato e petente. Accanto al
vino, all’zmredamento e
all'agroalimentare troviama la
farmaceutica, la meccanica
avanzata, [l blomedicale, la
chimita specializzaia e i beni
strumentali ad alia tecrologia. La
farmaceutica i diventar wn

(CAMPIONI NELL’EXPORT
COL TURBO MADE IN ITALY

del motor della crescita, menire la

meccanica continua a rappresentare una delle
eteellenge mondiali del nostoo sisbema v, I

Delacle in Traby mon & pin soltanto sinonime di
rentato sinonimo di competenza,
innovadone e afifidability industriake,

Qui cade anche un alro luego comune dure a
marre. Da decenni aseoliamo il tommenione
secondo cul 'lialia serebbe penalizeata da imprese
aﬁu ptm:lte per competere sul mercatl globall. La
& assai diversa. Come osserva l'economista
Marco Fortis, il Paese di un solido esercito
i circa diecimila imprese medie e medio-grand

capact di espurl.m In ogni continetite e di occupare

posizioni di 1n una miriade di nicchie ad
alto valore l.mlu. capimlizme ded territord,
heller Diliere e cdelle g-muhmamnru U modello che

nan possiede la massa eritea ded grandi
conglomerat americani o asiaticl, ma che spesso i
batte sul terreno della qualit, della fessibilic ¢
dedla citik di adatamento,

Maturalmende gquest dsultad non nascono nel
vuo, Sarebbe shagliao auribuire un grande ruolo
alla politica, ma sarebbe almettanto fazioso ignorare
il conbesto, Negli ultimi quattoo anni il govemo
Melont ha garandio stabllich, rafforzate la credibilich
intemazicnale del Passe & snstenuitn come mai

prima l'internazionalizsazione delle imprese. Non é
un caso che, mentre moll nvitavano a rdurre la
dipendenza dal mercalp americano, gh imprenditori
italiani abbiano fatho i scelia opposta. Cheen gli Stab
Unit rappresentana il pile mercito
extracuropen dell Tralia, con doc 70 miliacdi di evro
i espormazioni ¢ un surplas superiore a 34 miliand.,
Mentre altre economis europee harmo rallentato,
I"Ttalia ha continuato a crescere, In alire parole, la
politica conta, ma non comanda. Pud preparare il
terreno oppure renderlo pii accldentato. Tuttavia, 0
raccolto dipende dalla capacita delle imprese di
COET i

Rests una domanda Inevitabile: le tenslond polidche
emerse negll uliimi giornl tra Washingion e Roma
Ppossnno compromeaiiere questo slancle? Cud

SCENARIO ECONOMIA

JDOEL LLI

L L) MO L]

AH TR

36



2L-GIL-2026

ta pag. 113 liglie 3 /3

il Giornale

Lhiotidianog - THr Kespo Tommmaso Cerro

Cleatume 58243 Diffiesone: 36300 Letoel. 35HNHY {Duis S pa (KHR0

53 AT STAMPA

A5°Anniversario

conviene distinguere tra la polidca che fa rumore ¢
I'economia che produce risuliad, Megh uliimi mesi
s assistito 4 una rappresentazione quasi
drammatica dei rapport ra le dee capitali, come e
un raffreddamento diplomatice fosse destinato
autoinaticamente a travelgere gh scambi
commerciall, Ma lz storla dice alwo. L'lalla esporta
mvesgli Saani Uniti non percheé gode della protesione di
gqualche amminsimzione amica, bensl perché
vende prodofti che [l mercatn americano domanda
i e ket et e e g
VErso il L5 & U5 oo

atr:umﬂamﬂgn-t ultimi anni mon Son0 wna
concessione politica: sono 8 futn df rapport
industriali, distributivi e finanzdan costruid in
decenni. Per questo chi immagina che una tensione
politica possa cancellare in pochi giomi una delle
relazioni economiche pil solide dell"Occldenne
probabilmente sopravwaluta il peso dei govemni o
sottovaluta quello delle imprese. Naturalmente, in
un mondo dove la geopolitica entra ned bilanci
arendali, nessun nschio pud sssere escluso, Ma
sarebbe un ermore confondere il mmore della
palitica con la focea dell economia reale, Gli
amercini acquistino prodout iwliand perché li
considerano eccellent, non perché lo decide un
pre;h:lmte. I governi passano, ghi interessi
eoomiimici restano, Ed & proprio qui il sepreto del
Made in laby. Non mnio nella perfezione, quanto
nella capacity di reagire. Prima ancora che un
modello economico, &un fatto culturake; l'incontro
tra beedbesza, i # innovaxione, La cita di
cambiare mm%er& identicy. [ surpﬁl:sm
Giappone non € soltanto un primato statistico. E la

che eslste ancora vuna via taliana alla
competitiviti globale e che, contro ogni previsione
dei professionist del decling, continua a portare
lonzno,
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TESORO AL SIGURO

Giorgetti, scommessa vinta
1 debito in mano agliitaliani

Le famiglie detengonoil 14,5% delle emissioni di Stato

Btp Italia e Btp Valore hanno raccolto oltre 142 miliardi

| piceoli Fisparmiatori hanno settoscritto
oltre 3,3 milioni di contratli. E le promozioni
del rating hanno riportato la fiducia all’estero

498

3%

In miliandi di gura L& quata del debiln

il debilo pubblico aliana  pubblica Ralisro delenela
complassivamenta dsgli lavestitond eslerd,
delenuto dalle famiglis meeriln del rialzo del rating

Glan Maria De Francasco

W 11 cambin di passo nelle
emdssion] retall del Tesoro
nel quattro anmi di governo
Meloni con Giancars Gior-
getti a Via XX Settembre ha
conseguitn risultati positivi
sia pumnto di vista quantitati-
vo che qualitative, Non s
tratta di una narrazione po-
litica, ma di una dinamica
di mercatn misurahile,

Trail 2022 e il 2026 i Teso-
ro ha messo a erva una se-
quenza continua di stru-
menti dedicati ai piccoli ri-
sparmiator] - dai Bip lialia
ai Bip Valore, passando
Btp Piu e il recente Btp Ita-
Ha 5l - costruendo un cana-
le diretio con le famiglie, 11
risuliatn cumulate di que-
sta stagione & una raccolia
che supera i 142 miliardi di
B prirverien esclusiv-
mente dal segmento retail,
con olire 5.3 mitioni di con-
tratti sottoscritti. E un ordi-
o i grandezza che restitu-
see la profondits del ritormo
delle famiglie sul mercatn
el tieodl dif Stato,

Nl dato pin significativo
non & seltanto la raccolta,
miala sua composizione so-
clale e finanziaria una quo-
ta molio elevaia delle soiio-
scriziomi sl concentra sotio
i 20emils eare, in molie ermis-
sioni stabilmente tra il GO%
e il T0% dei contrand. Que-
sto indica non un fenome-
o concentrate suograndi
patrimon, ma una diffusio-
ne ampia, quasl capillars,
che rdpona I deblio publbii-
oo dentro la gestlone ondi-
paria del reparmio Bmilia-
re Habano, Nel 2006, infait,
la fitografia ded softoscritio-
ri del dehito pubblico mo-
straun exguilibrio profonda-
mente diverso rspetio al
2022, Le lamiglie e le impre-
s non finaniarie detengo-
o o cirea il 14,5% del de-
bipo {un messime che non
sl vedeva dal 2014), pari a
458 miliardi di euro, pin del
doppio rispetto ai lvelli di
imizo 2022 (214 miliasdi;
7.9%). Considerando il tota-
le delle emissioni, sié regi-
SLEALO LN incremenio nedio
di bern 244 milkard] souram

alla liguidita improduttiva
sui confi correnti, Si raita
di un cambio di compora-
metitn smuturale, favorito
anche dal rendlmenti atirat-
tivi ¢ dalla ricerca di stru-
menti difensivi in un conte-
sto inflattiva,

Un successo doppio per
Glorgent in quanto la datd-
vazione sirufiurale del -
sparmio delle famiglie co-
mefonte diretia di Gnanzia-
mento del deblto FILLDI!II.EIII
B Siata propieiana in wn con-
tesin che, dal 2022 in avan-
t, & stato segnato dalla fine
degli acquisti Bee, 5 & cosl
ricosiruita una bass dome-
stica stabile proprio menire
veniva meno il principale
acquirente “di sistema”,

Accanto al retail, perd, il
quadrm si completa solo 0s-
servando la distribuzione
tra e le principali catego-
e di sottoscrittor, Gl inve-
#iton esteri sono  tomai
protagonist, con una gquota
salita fnmorno al 55%, encle-
nuta dal miglinramento del
giudizo delle weerde di -

ting e dalla conseguente ria-
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pertura del fussi ded grandi

fondi  intemadonali, Le
hanche italiane, che nel
DEE mppjﬂemwam LG
dei principali acquirenid,
con il 26%, hanno ridoo il
loro peso al 20.3%, anche
per etfetto della normalizza-
vione della Hguidith dopo
la stagione dei tassl zero. Le
assicurazioni e fondi pen-
zione si collocano attorno
al 17%, in lieve calo dspeiilo
alla fase precedente, men-
tre IEurosistema {Bce e
Banca d'Tealia) & sceso intor-
ruly &l 18%, in fore contrazio-
ne dspetto al piechi vicind
al 26% del 2022 In altre pa-
role, la domanda domesti-
CA MOn & VeI mens sosbe-
nuta dalle famndglie, ma si &
inserita in un mercatn pii
ampio g pli competidvo.

Il collocamento del Bip
lialia 51 ha chivso simboli-
camente gquesio delo onn
circa B8 miliardi raceoltd
oftre 281 mila contratti, con-
fermando la persisterza del-
la domanda per sirument
indicizeat ¢ percepiti come
profeiivi dspetto. all'infla-
eicerme, Wla il dato pit rile-
vante resta il quadro com-
plessiva: in un contesin di
quantitative tightening, 1 e > . .

it italiano ha trovado HIGORE E CRESCITA I munistro dell Economis, GIancard biorgeth

comprator non per man-
canza di alternative, ma per
una ricosiruFone simulis-
ez i Giduacia so due front,
Internn ed ester. I rdsulia-
to finale ¢ una srutiora del
debito pilt diversificata e
menn dipendente da un sin-
golo attore istiuzionale. In
una parola, pii ssovianae,

SCENARIO ECONOMIA



22-61LI-2026

i pag. 1-2

f.:-H_I.m (W

Economia

E . A PR
Semimanale - THr Resp. Lasiass Foniysg

Fieptue: B0, Diffkaioes ¥ Letion ITISIHHE {Diale Seainges GG O]

e —

[ 047 STAMPA

A5°Anniversario

CASOFTS UNA SVOLTA ENFCESSARIA
ILBISCHIO DEGLEFFETT] INDESIDERATI

LA GIUSTA
STRADA
PER AIUTARE
LE INDUSTRIE

di FERRUCCIO DE BORTOLI

F ossesslone dellindusiria ftallana, glustifica:

b izt forse un po’ eccessiva, @ tutta nellacro-

nimo Es (Emissions rading system). Crve

o 8 meraito europe dei certificali per inguinare,

creatoned 2005 con l'oblettivodi favorine la decarbo-

nlzxirione, Eberare dsorse per @ ramsidons ener-

getica, stimolare gfi investimenti delle imprese nel-

I sostenibilith. I principlo base (cap and trade) &

guello i G pagare chil inguina dducendo prosomes-

sivamenite ka disponitlivh del certificati ¢, dunigue,

aumentandone 11 costo, Questo sulls carla, molto
slla carta.

N governo Meloni & impegnate nel convineere la

Corromisshone europed avarare unaradicale ffomma
del meccanismo. Une propostadi nevisione sars an-
nunclata i huglio e v lavora U commissado per I
Clima, lodardese Wopke Hoeksira Lalia ne ha fat-
10— glustamente perabcuniaspett che vedremo —
una bandiera, Anche perché semes o possthilia di
e i peso del certifical i sulka formassone finalke
el prevzo dellenenga b promessa di allegseriee =
balletle eletiriche rischiadi restane vana. Quali sono
I principali criticith cmerse in queesti ennd di di-
scusss applicosfone del mercate ded certifbcatis Pr-
e i tutto i € sottovalutaio Ueffetto negtivo solls
competitivith di divers setiord Industriali europel.

LA CONCORRENZA
I ASIMMETRICA
IDEE PERMIGLIORARE
(SENZA CHIUDERE)

11 governo Meloni ¢ molto impegnato nella sfida per convineere I'Unione

europes a riformare in modo radicale gli scambi sui certificati delle emissioni
inquinanti (Ets), attivo dal 20035 per aiutare la causa della decarbonizzazione

i imptant maniatturierd

dellTinione, interessafi al

meccandsmo Efs, erano &
miila 31 nel 2013, Nel 2024 S000
sces! a 5 mila 457, Clrca il 15 per
cente o miend, Cuell] chivsd somo
andat] fuord mereato per colpa de-
gli Eis? Probabilmente non tulli,
ma buona parte ne ha subite le
consegnense. 1l sistema & stato
progeftato per accrescere, sopral-
tutto nell'offerte di bend e serviz
pin sostenibill, kb competitvita eu
POPEiL, DO PEr Spegeria

U aliro esemplo & legaio alka crisl
iraniana ¢ ai contraccolpi sul setto-
re marittime. Quatlro del cingue
principali gruppi dello shipping,
uno di questi ialo-svizzero, sop-
poriano, a differerea del lomo gran-
e conoorrente cinese, | costi del-
I'Ets. La lista ¢ lunga, soprathotto
per le atthdtd hard o abate, nelle
guali decarbonizzare ¢ assal pii
complesso olire che costoso, si
pens solo all'scciaio ¢ al trasporto
aeren, [l contributo alla transirone
enerpeticd appare pod langaments

SCENARIO ECONOMIA

inferare alle attese.
Ceil fenomenodel cosiddetio car-
bon leakage, lefteralmente «<fuga di
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carbonioe, provocato dalle impre-
s che hanno seelto di produrre al-

trove per non dover acquistare cer-
dfcatl. Si fenterd di poryl dimedio
dumerntando e quote gratuite peci
oo concottentl

P tuekt § proventd del mercato, al
Gy per cento stommati agli Staid
membri, seno impiegati in investi
ment per la (ransizlone, Il 50 per
cenig diquanio incassato dallTialia
nel solo 2025 (olire 2,5 miliardi) &
canflidito formalmente al servizio
del debitey pubhlico. [ nostro Paese
£ glh egtremamente generoso dl in-
centivi a1 pooditton delle dnmoee-
bilf. E 1i panghdanmso in bolletta. Tnod-
Ire g creano, soprattuito in Tialia
dove & il gas a fissare quasi sempre
il prezee finale, rendite inframargi-
nali a favore del salare e dellealico
del tutto ingiustificate. 1 costo de-
gli Eis viene cosi incorporato nel
prezi eletirici, B, ancora una
volta, tutto finisce a carico

degll ignan wentl.

Leffetto

Ma leffeito pin
grve ¢ indeside-

rabe clguarda

la Bnanzisriz-

eazione del mercato Ets che non
sfugpre alle dinamiche speculative.
E questo nonostante I Market Sia-
brility Reserve lossestala introdotla
per difendere il «segnale di prez-
s legato alle emdssiond, L'effetto,
pern, & stato anche quello di raffor-
zare la convinzione che i valori del-
la OO siano destinati @ salire co-
mingise, aimentando scommesse
Minanziarie al rialao, Con il para-
dossnche, persino in una conghun-
Iura sfEvoreyede @ con b dofman-
da di quote CO2 in calo, | presd
possone continuane a crescens an-
riche scendere,

| conteggi

Trale ragioni dello scontento, quei meccanismi Lh[_' a volte penalizzano le nostre

Massimo Beccarello, docente al-
Iinbversity di Milano Blooces, so-
siiene che prima di metiers ma-
o dlla piforma & necessaro
comprendere bene gli ef-
fiettd dell'atteale sistema.
Altriment @1 rischio di
pegsiorare La sitsazione:
«L'Eisé mito per dur-
e e emissioni e
questo resta il ori-
terdo principale
con cul gindicar-
ne Fefficecin Mo oc-
corre distinguere quanta parte dei
rizultat] raggiunti sla dovota a una
reale ddurione delle emissioni ¢
guanta, ievere, alla perdita di capa-
citd produtiiva. Tanto plis che oggl
I'Europa si & data un ulteriore
obiettivo: riporane o manifatiars
al 20 percento del Pil dell Tniones,
Doeorre sfatare subito 1 mito che |
proventi delle aste ded certificati si-
ano decizivi per raggiongere gli
obdettivi climaticed, Nond cosi, Le gb-
mulazioni condotte da une studio
firmato, oltre che da Beecarello, da
Ciacodno Di Foeeia, sempre della
Bicocca, dimostrano che il contrd-
buta dell’Ete & piil che modesto,
Copre, nello scenario i ollmistt-
ooy, sodo il 3,3 per cemo degli inve-
sfiment, necessar alla decarbo-
nirzazione, pard a circa 1570 miliar-
di I'anno nel perlodo 2og-2050.
«LIn altro tema centrale — conti-
nuta Beccarello — dpearda gl stre-
meniil con el Furpa cerca di evi-
tare le delocalizariond. Oegl sono
duies le quote grafubie & 1a compen-
sarione ded eosti indirettd dellFis,
La seconda ficonosce che Mimpatto
della 00z varia da Paese a Paese (n
funzione defle caratteristiche dei
mercath eletici. La prima, Invece,
applica coterd uniformi, Due negi-
mi di afute con la stessa finalits, ma
fondati su logiche diverse, E legitti-
m chiedersi s¢ quesia ssimmetria
sia dievero coerente oon | principl
el mercabo unieoe,

Che cosa significa tutto questo?
Che i privati, in particolare gquelli
italiani, sono discriminati depetto
d loro concorrenti pur a parita di
investimenti. «Le conseguenze di
quesia asimmetria sone concrete
— paserva D Fogela —. Nelllindu-
slria della carla, | benchimark delle
quote grafuite favorizeono le car-
Harre svedessi, che possono utilizea-
e bicmasse vietate in lalia dalle
norme sulle polverd sotill, Nel set-
tore shderurgion, Invece, a fronte di
vaalor effettvi inferiod a 250 chiko-
grammd di Ok per megpwattora,
in Germania ne vengono mdoono:
gcluti olive 7oo. Cosl, a parita dl im-
plants, un'acciaieria tedesca pud
reevere rimborei gquasi doppi ri-
gpetto & una italianas,

Confronti

Corree msad, in alcundcasl, | migliord
stanno ned Paesi del Mord ExropaZ
EEts i premiba, 1 rendé ancor piti
competitvi? Tutto questo accade
all'internd del mercato unico e non
snln rispetto al concomrenti extra-
europel. Questl ultimd & vero che
s0mo tennti 4 versare una lor quo-
ta per la decarbontzarione con il
sistema Cham (Carbon border
adjustment system) ma oon qual-
che curiosa differemza, Vel e ac-
clalo pagano la O02 emessa per e5-
sere prodotti, se sono @ia assem-
bhlat in una vetum mo. <0 dimen-
fichiamo spesso =— conclude
Becearello—che 'Enropa & soprat-
it un'economiadi trasformazko-
ne. Contrastare e closiond & nooss-
&ATI0, T Femm comprometiens le
catene di forndtura della monifattn-
ra europen, Sarehbe perd wn ermore
pensave che la soluzione consista
nel fermare tutto. Pib uille & porta-
e nurmerd ¢ analisi e chiedere al-
I'Furopa di rispondere nel merito.
E cosiche un Paese fondetore con-
tribuisce a rmfforzare I'Uniones,

& APRCOLUT IME REEETAITA

manifatture rispetto al Nord Europa ¢ la finanziarizzazione delle quote
Ma eliminare del tutto lo strumento sarebbe un errore. Ecco perché
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ANGELIOME, JOLY — PacsE 221 11

ha registratoil jorincre-
miento di resident in un®abi-

tazione di propriety: oggl,

to immobiliare certifica
766.757 abitazioni passate
di proprieta nel 2025, oltre
il 4%

ma

Fabrizio Segalerba quasi otto italiani su dieci vi- su a livello nazionale
Presidense Fedesaeiome vono in un immobile : it accentuate  al
i v e rvarrioob B duto de Buna eu-  Noo :landur E{:sluaﬂ dell’g%}.
ropeadel 58, 5%. Guar statistici

linostro Paese Stando ai dati di Eurostat  notardli, emerge il traino
haunmercato sull'abitare, dal 2016 queste  delle citth: Milano, Verona,
vivoanchea perlalta nurmem @ ereseilo o ‘;Ilg_ Pirenze, Foma, MNa-
? ti nella nostra i Ii, Palerm, Bar. Dasala
propensione al iy o i e ' :

: . : . SOES0 ancia, ‘orino ha re to 18.506
isparmio degli italiani el T

gpﬁgm ¢ Germania. Secon-
o aleuni analisti, perd, si

sa fra privati [12% in pid).

MNeghiultirmi 0 annilltalia &il Peese europeo colmaggiore aumento dei proprietari di prime abitazioni
Acceleranc le compravendite e salgono ancora i prezzi: +5 2% sul 2025, Il boorm degli affitt brevi

Trai possessari ;i‘mdim . Ii:etla due Eres:nﬂll';n anche | murui e Ii
la quasi totalita sono e misura il “nu-  capitale erogato, menire i
Pl che chi vive in una casa di  transazioni nell’anno supe-
eoverB5(pil del90%)  proprieta perché non riesee  ra i 145 miliardi di eura,
neg;lereag;lﬂhm. Gli scambi s consolidano
intc compravendi-  fra privad, che rappresenta-
Cal2013ghaloggl e inulteriore salita (4,4%in  nol'89,4% per primee secon-
turistici sono cresciuti pitlLil‘?n%hE il prezzo {gﬂa:,?' dlix ng unhwm dnui:i;iu
del 50%: unsettora s [n Ttalia continua ala-  sotio | ks e, i
de 66 millardifanno t, Secondo e stime prelimi-  confermano un mereato vivo
nari appena diffuse da stat,  anche per l'alta ione
propens
nei primi tre mesi del 2026,
IL DOSSIER rLudi::ede%}i immobili acq}.:lrE
stati dalle famiglie a fini abi- =
. . abivi o per investimento ac-
:‘III'“H“;;]W::H:” celera ancora sia sulle case A
s Tas _ nuove, sia sulle esistenti: g -." =
dite aumentano, | e e i = -
- 3 in pif ri frime- P -
m%fn“ case gl gre precedente). Un rally o (| =
B el vl checi anty, inarrestabile dal 2019. . | = -
* L'Osservatorio del merca- - e——

I'Iﬁﬁnéilmummgmch
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W degli italiani», mercato defle locazioni in  re della Bee aveva dlevaro
inea Fabrizio Segaler- Germania, per esempio, & cheil 15%delle famiglie pos-
ba, presidents del-  maoltore entaro e offre  sedevaunaseconda casa, Nel
la Federnzione italiana agen- aﬁmﬁu soluzioniacces- 2024, interessa un quarto di
U immobiliat onall, lonall. spagneli ¢ finlandest, sfiora il
«In una fase di turbolenze Restaunmarcatodivarioge-  40% in Grecia, In Talia, & al
geopolitiche, 'immobile re-  nerazionale. In Fralia, pubeon-  26%. Se buona parte & desti-
sta una certezza perché met-  taresuunacesadiproprietala  nataallevacanze 0" buen reti-
tea riparo. Mai primi gtto Co- omlith degli over 55 Fﬂ]’lﬂ:ﬁ.‘m‘lﬁlﬂn&.pﬁrm al-
muni, fra cui Toring, cubano dell'#5%) e over 65 (piil proprietari fa par-
la maggior parte delletransa- m]. Unostudiodi Confe-  tediunportafogliodi invest-
ziomi mentre in alite aree gli pE'[l’.'l. che la  mento o una rendita. Tl
scambi SO0 Assen i, mnpmum: aln cambiando;  phastico risultato &1l boom de-
Il purzle curopeo concen-  dal 2019 al 2024, grﬂi:al’l’ gli affitti brevi. o
traiproprietari nei Passime.  gevolazione fiscale Sacondo IlﬂEﬂD‘qE}‘uﬂt Ai-
diterranei ¢ 3 Est, li assotti- %o “prima casa”™, lpaerm i ﬂﬂldﬂ] j;l}'_m B.OgEL, In [talia
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