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nascita del cologssodelle lenti e degli
occhiall, compare la Calsse des
Dépits et Consignations (CIM), ist-
turione pubblica franceseche corr-
sponde alla Cassa Deposit e Prescitl
iteliang, [ braccio finanziario del-
I'Eliseadetiens direttaments il 2.41%
dl EsslborLusottica e Inslems a Bpl-
framce B quota sale al 4% del capitale,
Si trattadi un pacchettosignificativo
che ribadisce la centraliti di Essllor-
Luxattica per il sistema d'Gliralpe.
La posizione & sata costriita in
plix step. Lingresso & avvenuto nel
a0z csattamente allo scadere di
gl socordo parfetlon Iralia-Fran-
cla che spiani la strada alla fusione
tra Essilore Luxottica, In quel'occa-
slone Bpifrance, la banca pubblica
d'investimenoe francese controflata
dalla Caisse des Dépdes ef Consigna-
tionseda Epic, aknoente gorermstivo
transalpinog, comunicd di aver faroil
=0 Ingresso attraverso | fondi Lac
nel capdtabe di EssflorTusottics, oite-
nendo dal cda del gruppo dell®oc-
chiaderia il dirittodi poter indicare un
candidaro nel board, José Gonzala,
direttare esequtivo d Bpifrance, Una
mﬁmtﬁﬂmwﬂimiﬂ-
gl raddoppia se sl considera 1l £.3%
delcapitale in manoaliassociazione
Valoptec, anche se in propositos -
corda chee [l Dina di queelbs stessg asso-
clazione nata in senoalla sola Essilor
ol & profondamente cambiato &
non ha passaporto transalping, A
puntellare"asse pubblico in Essflor-
Luxattica of somn perd sicuramente
anche grandl lsdouezion! che sono
espressiond del territorio di Parigi,
La fragilich del contralla iealian,
saprartieo in questa fase, dschia co-
i i alimentare be mire espansioni-
stiche della propriet ransalping con
esitl ancora tutd da verificare. Non
sala, C% chi ricorda Interesse pill
volte manifestato dal gigante Usa
Meta, partner commeerciale df Essi-
lorLuxottica, ma anche azionist@acon
una quota Intorno 2l 3% del gruppo
conirollato da Delfin,
Intanto, in Borsa BsslorLuxottica
hia perso lerl un aliTo 3 per cento,

6 La spaccatura del cda
dopo i contrasti
trai soci crea un vuoto
di potere che rafforza

I"anima franceoe
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. L'CPERATIONE
Intesa Sanpaolo avvia
buyback per 2,3 miliardi

8 O MILICHI O] TITOL

i numers massimodi

arion oggetto o buylbusck
Intesa Sanpeolo, dopoaver deposiatealla Consob
il docwmenie d'offerta su Mps, ha avviaoo § pro-
gramma di buyback per un eshorso compliessivo
massimiodi 2,3 miliardi di euroe perun numerodi
aron] noasuperiorea Boo miliond dixdon ondina-
rie, auorizzainda Boee appooeaiodall assemiblealo
scorss 3o aprile, N Hacguisto intieri il Gluglio 2ot
estcondudery, oon Booncométante annulkamento
diet ool ensrol 2z ottobre 2006, Lioperszlone verra
eseguitadauninermediariowerse ncaricio, in pie-
maindiperden esepnbumceimolgimentodiln-
resa Sanpanto, nel rspetto del termind autortzzad
dallassembilen, Tracui [l Batoche inumeng massi-
modisdoni cheversiaoguissin giomalmente non
supererailzsxdadvohime mediogiomalonodiazio-
it odlirsirie negoeko nel mese & moggo 2006
(54260512 o), ossia | 13,565 128 Hiol.
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BdM: per 1a privatizzazione
Agricole, Iccrea e Credem
Ma spunta anche UniCredit

millond, laraccolta totale da clientela
a1, 776 miliardi, 'Npe ratio bordoal . '

5% ¢ Total Capital ratio al 15.75%. - .
BdM BANCA
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L'operarione

ta com Chiaresea dal ministro del-

Listituto di Gae Aulenti Mol Eliciils Chitsent -

aveva gia analizzato
il dossier inuna prima fase

Nel primo trimestre 2026

vani alla commissione d'inchicsma
sulle banche del Senato, Pardando
el Bttt risanitoe defla Chssa di

Lalineadel Governad stata Indica-
La banca,

rsparmied] Orvieto - loui processo
i : di vendita alla Banca del Fucino &sta-
| l.'sumt_u_ ha_mmu.mcatu to nterciin - zef slonnl acorsl Glot-
E‘SE milioni di utile gettiha md‘tﬂilwqu L'mx Popalare di Barl & stata sahata
Tasea Travi Governoédi procederc alla alienazio- e 2020 dlopo urs lungh cigi & poi
mein mm[ﬂﬁmﬁ. ricsngloata Nl parime i pubbhng
La privatizzazione di BdM Bancaen- ra quindi 51 aprono | glochl, La
tra nella Fase decisiva, Ter, giornoin  ©0rdata focrea-Bpphb purnta sul raci-
oul erafissata lascadenza perleoffer-  CAMentolocaleecooperathvg, mante-
te non vincolanti, sul mvolodiMedio-  Pende il baricentro dell'operazione
crehita Centrale samo i ivate ke pro- viing ai territor servit] dalla ban G,

poste del groppn Boc bocrea (In corda-
= can la Band Fopolare di Pugliae
Basilicata), del Credem ecosi punedel
Crédit sgricode, banca peralito fie-
muia in pole posttdon, B ool offerta ned
glorni scorsl era data come larga-
menteattesa, Aguanto fsultaal Sole
250re. al fotofinksh sarchbe peroart-
vata anche un'ulterlore manlfesta-
zlome dif Inberesse: sl ratterehbe dl
UniCredit, che gidaveva analizzatoil
dossier nella prima fase. Interpellate,
le banche non hanno commentato.
Orasi apre b Bxse didata room invista
delle offerte attese per dopo Pestate.

Lfew Popolare di Bard, salvata nel
2020 dopiuna hanga crigi & pod ricon-
derttn nel perimetro publdico, & staa
oggettodiun profondo fassetbo. Op-
gilistinutoded Merzogiomaartivaal-
la vendita con numeri positivi nel
primeo trimestre 1oibe é statodl 5,58

Credem, aseistitada BofA, offrirchbe
garanzie sodto il profile dedlasolidia
egarehbe interessataaun'integrazio-
e chie potrebbe consentive dl creace-
e evitando roppe sovrapposizioni
territoriall @ industriali. L'Agricole
(assistta da Dearsche Bank) avrebbe
dally sua 1a starea intermazionale ¢
fietherebbe in Grmpoanche B 500 pe-
soconfratmeale, vlstoche Inparallclo
staghocando la partitasu BancoBpom,
mel oul capitake & dato In crescita, elin-
direttamente su Mps, sempre framite
la controflzta Bpm, Oras ved ranno i
st passi dei plper incampo, in
vista delle offerie binding e delbesuc-
cessivevalintazioni defla parte vendi-
erice M, assistita daVitalee Hogan
Lowvells, ¢ di Invlealia, o sua woloa af-
fiancam da Prometeia

SCENARIO BANCHE



MGGILL 2020
do pag. 34 ' foglo |

-Hg‘lw ﬂﬂﬂ.ﬂ. STAMPA

Dmolidignn = Dic Resp.! Fabin Tombemmi e :
leranera: 34583 Diffusiome 106518 Leman; 6880001 [ Dats Sampa 0006030 4 5% Annmiversario

indagine Cribis-Crif

Nuovi progressi nel 2025:
lo stock € calato del 6,5%, 1
flussi di nuovi Npl del 12.3%
Luaca Davi

Nl mercato talianodei credit dete-
rigrati archivia il 2025 con numeri
inulteriore miglioramento. Econ-
ferma cost la mraletroria, segulia
dagli operator del settore delia ge-
stione del credive, di ampliare le
propric competenss lungo tutta ka
cavtena di valore del credito, Secon-
do I"Osservatorio Mpe dl Cribls
Credic Management del gruppeo
Crif, bo seock df Mpe inftalla éscesn
& 47,5 miliardi di euro, in calo del
G 7% rispetto all' anno precedente,
mentrei nuovi flussi di credito de-
reriorato si riducono a 15 miliardi,
codfiten | ra miliaedi del 2054, An-
che I'Mpe ratio 51 attesta su lvelll
contenuil, par ol z,54%, & conferma
della progressiva normallzzazione
del riachéocredidzlo, purin unan-
iy segnato dalke molteplic tensio-
i infermasionali, D numeri eviden-
slanccos comee Il mercato def cre-
chiti deberiorati mostri un périme-
tro ben lontano dal plech] dells
staglone del grande de-risking
bancario. Laconmazione ded volu-
mi &evidente anche sul fronte defle

Crediti deteriorati,
mercato in contrazione
del 6,7% a 47 miliardi

ceagloni. Nel 2oxg il mercatodelle
transazioni Mpe @ stato pari a 17,5
miliardi, in calo del 278 rispetioal
2024, E paraliglamente, | fussi di
nuovodeteriorabe 5 somno ridottia
15 miliardi, in discess del 12,3% ri-
spetioat 17,1 millandi reglstratl nel
30z4. Eppure | dad vanno letid in-
siemw aun seconde indicatore, d
pegno apposto; [ numero delle
operazlond crescedel 23,.4%, finoa
circa 622 mila transazioni, Tn altrl
rermind: in fralia, =l fanno plivope-
razioni, ma su portafogi media-
miente pid picooli, Insomma, il ba-
ricentio del mercato si & spostalo
su portafoghi semipre pit granular
esul mercato secondario, NMona ca-
poorama B mercato mostra inoltre
un sostanziale equilibrie ma pri-
naric  H00% ) e secomdar (49,1%:),
conwalurnl attorno al o miliardi di
euro per clasouna componente.

wll mercato Mpl sta entrando in
e msova fase, En ol la ridusione
struttirale ded velumd cambia ra-
dicalmente le regole del gloco,
Mon sl ratta pil di wn mercato
puldaro dalla disponibdlith di
stock, madalla capacica di estrarme
valore - commenta Andrea Capel-
lind, Anabytics Manager di Cribis
Credit Management - [n guesto
contesto, la differenza traopera-
ol mon sara plu marginale made-
rerminante, ¢ Passerd sempre pii
dacompetenze specialistiche, ca-
pacita analitlche ¢ modelll opera-
tivi industrializzatis,
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Fineco, riassetto al vertice
Di Grazia ¢ il nuovo
condirettore generale

Credito

Sara a diretto riporto
dell'ad Foti, esce il vice
dirertore generale Albanese

A quasi quarro mesi dal Caplral
Miarket Day, Fineco tlene fede alle
promeses @ tidisegna la struttira
organkeexiiva della socleth per ren-
derlapit cfficace e in gradodi attua-
re lestrategie delineate nel pianc in-
dustriale 2026-2024, Le modifiche
statutarie approvate feri dall‘as-
sembles e be successivedecisionidel
Cela Do SAROTELTI0 SO LTE) ¥ &
propria rivoluzione: nessun nuovo
arrivodall cetermo, mea una vaboris-
raxione delle risorse presentieche
somd state finora determinant per
il raggiongimento degh obiettivi.
Alessandro Fol mantene ansi-
murto ledue principali cariche di am-
ministratore delegato ¢ direrore
gemerale, alsuo flanco sake perd Pa-
ol Dl Graeh, investe di nuoso con-
diretione generale, L'ex vice diretto-
re generale gulderd una squadra
composta da maneger protagonisd
avaro Hiolo del recente sviluppo di
Fineco, Fra quest] In primo luogo |
due vice direttor generali Fabio Mi-
Eanesi — indicato anche come chief
private bankers & Pfa offloer, con
resporesabilith di gestions, svikeppo,
formmsione e coordimumentodella

rete del consslentd fnanziar e di
peealdioded processl commerclalie
distributivi delka banca — ¢ Fabio
Metisso, promossochict operating
officer, con respomsabilita della pe-
stione e del coordinamento delke
strudture a presidiodei processior-
ganizrativl, operatvic teonologlcl.
La prima linea di manager si
cornpleta pod con Romuabdo Guldi
(chiefbusiness officer, con respon-
sabifita delle piattaforme Banking,
Brokerage ¢ Investing, deli'area
Mercati e dell'area Prodott retail ¢
private banking), Fabritio Lingesso
{chief rarketing & commumnlcatdon
afftcer, com I'ecoenmamsents delk:
ativitiL ol roarketing, brand ¢ comu-
nicazbone) Alessandro Annond (di-
rezlone Controlll rete @ commilssioe-
R con ruolo di supporno stragegi-
oo ¢ consulensale al condirettore
generale nello sviluppo e nella ge-
sthome della rete) e Fabrizio Bran-
caccho{direzione chief lending offl-
cer, con responsabilita Jf turte beat-
tivith creditizie della banca) Per il
ruoledl ceo di Fineco Asset Mana-
grement, rivestioo fnors da Melisso,
& stag nominato Lorerszo DI Pie-
tranmtonda, finora dodefla conimalla-
. o{uesta evolozions - sintetizza
Foti - ¢i consentich df rafforzarne £
presidiosulle principali leve & cre-
scita e di essere ancora pil efficad,
flessibill e prongd ad affrortare le 5fi-
de future con la glusta vislone, de-

terminpsions e lungimiranszas,
—Male,

o L E

SCENARIO BANCHE

=

Rl - B

S AL
LD RICEVE

DEL HTE

LIS

L

HEILE A0 ALTRI AL

22



LA STAMPA

Omnlidignn = [ir Resp Andres Malapati
Firarura: 7778 Dilfusione: 64486 Lettori: GEHHH) | Dxa Samga 006641

uﬂﬂ.ﬂ. STAMPA

45 Anmversano

MGGIL 2020
do pag. |-27 ‘foglsa 113

I noste risparmi
equel patto
Intesa-Unipol
su Monte dei Paschi

INOSTRIRISPARMI EQUEL PATTOINTESA-UNIPOLSU MONTE DEIPASCHI

“Lasferapolitica ela sfera

economica deflesocierd
PSSO
odistruggers avicenda ™

{*Lacrisi del capitalismo
mﬁ'.:ﬁumﬂ

ena di saluti estivi con
amici borinesi. A tavola

't un importante ban-
chicre, molto vicinoe allam-
ministratore delegato di Inte-
sa Banpaolo, Carlo Messina, e
al presidente di Unipol, Carlo

ANDREA MALAGUTI
“Lasferapoliticae la ecanomica
delle societd complesse dm‘mm
et wicendi ™
Martin Waolf

{“Lacrizidel capitalismo democratico™)

enadisaluti estivi con amici torine-
&. A avola o8 un importante ban-
chicre, molto vicino all'ammini-
stratore delegato di Intesa Sanpaos-
lo, Carlo Messina, e al presidente di Unipaol,
Carlo {‘:lmhri In mstaura i due protagonisti
della pit arione finanzia-
ria 1:|I|:lmI dlad Quella che - salvo
im bili colpi di scena - risolve la guerta
del Monte dei Paschi, stahilizza il sistema
arioe interno e metteal sicu-
robuona parte del risparmioitaliano, “alme-
noper il prossimo secoko™,

I voni sono quelli di una chiscchiersta ami-
chevole, Ma il banchiere, molto informato,
spiega nel dettaglio, Come ¢i s &arvivati, chi
o1 griadagma, qual éstato il rookodel poverno
(mon significativo, in verita). Quali erano gli
obiettivi dei francesi di Credit Agricole, i pro-
getti di Caltagirone e Delfin e che fine faran-
no Mediobanca € Geperali. E & il Teso-
ro non avra bisogno, né voglia, di ricormere
al Golden Power.,

Cimbri, In spstanza i due pro-
tagonisti della pit sorpren-
dente zione finanziaria
degli ultimi dieci anni. Quel-
la che - salvo improbahili col-
pi di scena - risolve la guerma
del Monte dei Paschi, stabiliz-
za il sistema bancario ¢ finan-
ziario interno e mette al sicu-
ro buona parte del risparmio
italiano, “almeno per il pros-
simo secolo”, [ iond sono guel-
li di una chiacchierata ami-
chevole. Ma il banchiere,
molto informato, spiega nel
dettaglio, —ssasemsr

Come mad, dungue, Messina e Cimbri deci-
dono di stringere questa alleanza? E perché
una banca come Intesa lo, molto ri-
volta al ssciale, ai tervitor, incandinata sulle
Fun:h.'ﬂmﬂ:rammmtt interssata all MEA

Ll;gers and Acquisitions, clo@ fusioni ed

sizionl), interviene per chivdere tom-

balmmte una partita che va molto al dila del-
la gestiomedel potere spiccio?

Lo racconto mutuendo la visione del ban-
chiere, perché la trovo convincente, Ma so-
pratunio & questa storia spiega bemne
comela difesa dell'italianith e degli interes-
gl collettivi abbiano pocoa che fare conil so-
vranismo e il nazionalismo, ma si fonding
piuttosto sulla qualita e sulla visione, sulla
capacita di stare sui mercati e sul coraggio
di affrontare le shide internazionali allar-
gandosi e non chivdendosi. Elementi che ks

EMMH

i hI .._...
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pulil:ir:a si dimentica di valorizzare e che

arda con terrore. Eppure, nulla di
|.‘.I11.1 [ELE] incamenti ﬂ]E‘H‘ﬂI‘Il‘E‘ ¢ BIRCCS50 ]ll
ltalia dell'Opas (offerta pubblica di acqui-
sto e scambio} lanciata sul tormentato isti-
ko toscano. Come sostiene Martin Wolf:
“La sfera politica e la sfera economica delle
societd complesse possonoo sostenersi odi-
strugeersi a vicenda”, Questa volta, appa-
rentemente, 5 sono sostenute,

Premessa. Qualbche o fa Carlo Messi-
nat, inuna chiscchierata raa sul nostro
mastodontico debito e sul sempre pii ur-
gente bizogno di crescita, diceva: “Vede, se
io avessi venti milinrdi di denaro pubblico
da investire, non avrei dubbi: ne darei dieci
glle ariende per stimolare ls crescita e ne
stanzierei altri dieci per combattere la po-
verth, O, eventualmente, quindici alle
aziende, per dare loro la 1:Ivass=trﬂlta di alza-
re | salard, vero problema italiano, e gli aliri
cingue per la povert, Due interventi. Non
cento, Dug"”,

Messinanon & un filantropo, &un banchie-
re che si oceupa di gestione del risparmio,
di Wealth and Protection, mutels e protezio-
ne del patrimonio privato dai rischi. Tl suo
obiettivo & la difesa degli interessi degli
prbonist - ¢ a guardare | numerd bo fa malio
bene - eppure non pud fare s meno di
cuparsi del sistema-Italia. 5ache lasuaban-
cane i uno dei motori. E che il benessere co-
mune finisce per moldplicare anche quello
delsun Istituto.

Le banche hanno muite 1o stesso obiettivo:
guadagnare, Ma lo possono fare in due mo-
di. Da amiche o da nemiche, Dove “nemi-
che™significa cupateunicamente diin-
teressi privati, o, pegm, individuali, per
guanto naturalmente L Che &un
quello che stava accadendo al Monte dei
Kﬂ.mm‘fﬂmmcmmdeﬂ r:ilmrp
trodlodi M edunquedellea
te assicurazioni Gmcrgrqumlaﬂ dﬁgm'
B0 miliardidiri

Che cosa & mu:cmma Siena? Ricapitodo &
simtetizzo molto su ialmente. Attorno
al controlle di Palazze Salimbend, da poco
uscitods sabhie muhkg;a"m ta‘ri,s[aunm—d
ma un dramma sha riano, Thee grancdi
imprenditori privati {(Caltagirone e Delfin)
tentans ba sealata mettendo nel mirino an-
che, ¢ soprattutto, il Leone di Trieste. Inter-
viene la politica, che sogna di romanizzare
Ta fimanea, Interviens ka istraburas che so-
s il quasi indumﬁ ile “concerto”.

alla fine, colpo di scena, losconiro Invin-
ce il vecchio amministratore delegato d
Mps, Luigi Lovaglio, 71 anni cht.ﬂwfﬂlﬂ-
toda Banco Bpm, Epmgeﬂei ndalla sua par-

te, “disallinenadola”, come dicono i tecnici,

dﬂ. ir o, demﬂmtﬂ rostbura, Iiu:.
scontro di personalit, beghe omali che
diventano beghe iche? Chi lo

sa, Forse tutto questo, Ma esito & I'opposto
di que.]ll:l akteso. I..uvagllu rmlpﬂ'u la sguida
di Mps. Finedella

Mo Indzio.
Siamo a mets aprile. A cntra in
partita Messina. lofa? Perisuni azio-

nisti, per il suc business, ma anche peril siste-
ma-Passe, Perché nell'azionariato di Baneo
Bpm i francesi di Crédit Agricole, che con-
tredlang il colosso assicuratvoe Amundi, so-
no al 20%. E pro mettono di arrivare al 30%.
lnbe:m Eaf:pm iublas-:iare che il mercato
ilrnei in maniers oosi vio-
Ienta VETSD Pangii' “5e il rivale fosse stato
Madrid o Prancoforte non ci sarchbe stata
nessuna differenza”. E un problema di con-
correnza diretta. Di rispetto dei propristake-
holder, Violenda, anchedi geopolitca, Detra-
glionon decisivo, ma neppure iecilevanie,

Messina interviene. Ma deve fare i conti
con la Banca Cenirale Europea e PAntitrust.,
Le sue dimensioni sono tali per cui ha biso-
gnodiunalleatocon cui spacchettare ls ban-
casenese. Immagina un'operarion: analoga
aquella fatta in passato per Ubd & individua
in Carlo Cimbri, con cui ha un antico rappor-
i ﬁdutr.:Lﬂ-.I.] pﬂmvzxidmmlﬁ -

Unipol accetta, pregr o5l alla gestio-
e di n:r!tne sepcento filiali di Mps attraverso
Banea Bper. B decidendo, per rispettare il
miarchio senese, di chiamare il nuovo nasci-
turo gruppo *Banes Monte dei Paschi®, [ o-
sultato atteso? Guadagni, diversificazione,

torded territor], moltiplicazione del pro-
pric peso nel mrﬁmmwruﬂweww
riato ] mitalmmd;;nm:a vigio-
ne Pagse a profezione risparmic.
Scelte d::spliﬁram a rassicurare | governd del
prossimi anni in entemente dal calo-
re, conslderato che il Tesoro ha voce In capi-
tolo sulle Fondazioni eche Intesa & il maggio-
re creditore dello Stato, Apparentemente
LN ione Senza punti i, che sep-
MMMm :Llun intervento :ie]l.ﬂmm:ll-
stratura I'i concerto e prevede
tredicimila assunzioni entro (] 3029, con fuo-
riuscite solosu basevolontaria, Nessuno pes-
derd il posto. Molti posti nuovi saranno cres-
ti. Affar e sociale. Scelta controt al-
meno & voler dare credito alle parole di War-

ren Buffest: “F in corso una guerra di classe,
certo, ma & la mia classe, la classe ricea, ad
gverla scatenats e lastiamovincando”.

Impossibile sa:u:petla.te qualcosa fino all's
giugno, quando Messina e Cimbri annuncia-
no ufficialmente I'Opas da 30 miliardi. Lova-

¢ Banco Bpm accennansd una reAzEione
pit formale che sostanziale. Ma sanno di
aver persn, Stavolta davvero.

Tuttoquesto avviene mentre "amministra-
tore delegato di Unicredit, Andrea Oreel, el
500 composito azionariato infemarionale
tentano di chivdere il progetto Commers-
bank in Germania, Come e il Cancel-
liere Merz? Male. 51 aspetta di avere influen-
za sulla governance e immaging il trasferi-
mento della sede centrale a Berlino. Conta-
Tﬁd’mﬂf o aziond dilhﬂ;uullm?

B 0 if;
Domande mm:mdﬁmnmantu.

Ma in un'Unione incapace di mettersi
d'accordo sugli Furo & tanto meno sul
mercato unico dei capitali, & impossibile
non notare come lastrada di una integrazio-
ne reale sia ancora lunga. Problema serioin
un monde schiacciato dalla voracita si-
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no-statunitense,

D'altra parte, il patto Intesa
lo-Unipol per Monte dei Paschi sembra
L 'an i itiva, Utilizza logiche di
mercato conciliando le esigenze di politica
ed eronomia, rispettando anche il ruolo del-
le Fondazioni che, con i dividendi generari,
potrinno investice ancora pil efficacemen-
e sulle attivith sociali del tercitorl. “MMessi-
na e Cimbri hanno creato un ecosistema fi-
nanziario solido, stabile e non facilmente
aggredibile. La fusions Montepaschi-Bpm
non avrebbe impedito nuove scalate. Per co-
lossi che capitalizzano tra i 100 e § 150 mi-
liardi di euro & facle scquisice banche che
ne valgono 30-40, Un rischio che non esiste
pit", chiosa il banchiere.

1l sigillo sull'affare & atteso entro la fine
dell'anno ¢ sembrerebbe la testimonianza
cheil deterioramento del capiralismo demao-
cratico, pit volte annunciato, non & fortuna-
tamente definitivo, Sostiens Dani Rodrik,
professore di economia al"Universith di Har-
vard, che democrazia, sovranité nazionale e
lrﬂegfhneﬁmm' globalesonsincom-
patibili. *Possiamo avers in contemporanea
al massimoduesutre”, Forse non & vern, —

UL i
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La bolla dell TA
non sia un alibi
per 'Europa

di ALESSANDRO ARESU

adiscussione sulla bolla

dell'intelligencs artificiale

rientra ciclicamente al
centro dellattenzione pubblica.
La primavolta &stata nell'estate
223, sel mesi dopo Uavvento di
ChatGpt., Inguel momento, giac
sl chiedeva s le risorse spese per
costruine dala center fossero
Piustificate, Cosa & accadutodal

0 a oggi?
) apagina 13

La bolla dell'intelligenza artificiale

oi ALESSANDRO ARESU
a dizcussione sulla bolla deli'intelligenza
artificiale rientra ciclicamente al centro
dellattenzions pubblica, La prima volta & stata
ri"estate 202, sel mesi dopo aveento di
ChatGpt. In quel momento, g ol s chiedeva se le
risorse spese per costruire data center fossero
glustificate.

Ciosa & accadubo dal 2023 a oggi? Lintelligenza
artificiale ha continuato a dominare la discussions
finanzlaria e politica, mentre aztende come
Anthropic e OpenAl s quotanoin borsa con
valutazioni di centinaia di miliandi. Le innovaziond
del settore, come gli agent, hannoe disinnescato
aleune pregccupaziont. Non tutbe. Dopo un pof, si
torna sempre alla casella di partenza., Eormal c'é
una divisione ormai quasi religiosa tra gl ottimisti e
i pessimisti, in un‘aceelerazione che ha
conseguenze politiche e sociali,

Abbiamo gl sperimentato fenomeni di “Al

Lin cwi le aziende leenziano utilizzando
Fintelligenza artificlale come specchietto per le
allodole oin cul | produttor] di scarpe s riciclano
con improbabili “scarpe AL, Negli Statl Unitl si sta
diffondendn sempre pit il “blve collar washing™: le
grandi aziende tecnolegiche banne fame di tecnict
specializzati come gli elettricisti e gl idraulicl, cosl
finanziano ingent programml di formazione per
ottenerli. Perché lintelligenza artificiale non & un
algoritma: & un insteme di fabbriche,

D certo, oged nel mercabi Ananeiar statunitensi
B un'ingente concentrazione di capitali. Societd
comee Google o Meta spendono e fanno bo stesso
enormi utili, visto che sono e resterannoe | padroni
della pubhblicith globale, ma I'uso del debito per gli
Investiment! & sempre plit diffuso, come mostrato
di recente dal caso di SpaceX. Tutto cid, come
notato dalla Banca dei Begolamenti Internazionali,
aumenta | rischi,

In poco temps, sl torma alla grande domanda: gll

investimenti di centinala di miliardi sono
realmente giustificati? £ molto probabile che cit
che oggi chiamiamao intelligenza artificiale sia una
grande trasformazione industriale, eeonomica ¢
soclale ma cbbnon implica che Pattuale situazlione
ded mercati Ananziar sia stabile, Per esempio,
Iindustria dei semicondutton continuer a essere
labase della nostra vita, in Cuft ool segmenti, ma
non édetto che le valutazioni siano tutle cormette,
Finora, poiché l'intelligenza artificiale & una fillera
industriale, il valore si & distribuito nel tempo, con
pacehi di euforia legati a var component e
tecndogie, come schede grafiche, memarie,
interconnessione, stoccagio, ottice, Loscoppio
della bolla, o una correzione consistente, arrivera
forse quando una grande azlenda tecnologica,
come Coogle, ridurri i sucd investiment inoonto
capitale, e guesto difficilmente suceedera nel breve
pertodo.

Tuttavia, una cosa sembra chiara: non possiamao
costrulre data center per sempre, & NN POSSUETO
farlo sempre con lo sbesso tasso di crescita,
arrivando a spendere moelte mighizia di miliaedi e
riempendo il sistema solare di supercomputer.

'8 ol un plecolo particolare: intelligenza
artificiale & una tecoodogia politica. Percome
Funziona il monde oggi, & percome la tecnobogia el

& proposta. Azlende come Anthropic hanne
eostruito prodott efficact pervar usi ma anche una

'
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narrazione percul non rilasciano un sefltware con
cul organizzare meglio ll servizio cllenti ola
eonaulenza, bensh una grande arma in grado di
ridefinire in modo decisivo gli equilibe globali,
Siccome queste sxiende rivendicano di possedere
un'arma, Ia lorotecnologia sark utilizzatae
controllata in termini militar e o saranno sempre
pif canfliti con i governi su chi deve comandare,

La competizione geopolitica e quella economica
restano strettamente intrecclate. Se il clclo
dell' intelligenza artificiale pesa per circa un Pl di
crescita degli Stat Undtl {stima ripresa anche dalla
Banca dei Regolamenti Internazional () e se il
vantaggio principale di Washington sta in enormi
capitall privati rispetto a tutth gl aitel, uno scoppio
della bolla avra effett sulla sfida con la Cina.
Peching ha un vantaggioconsistente suitalenti ¢
sulle infrastrutture energetiche e punta a integrare
lintelligenza artificiale con le capacitd industriali
chee sono i punti di forza della sua coonomia., Sarh
mdto difficile per ghi altr attori globali competere
con la Clina sulla robotica ma a sua volta nel sistema
cinese o' un rischio specificodi investimenti
eccessivi, la “bolla del robot umanoidi®,

La prospettiva del Europa & dell'Ttalia & ancora
diversa. Per nod, & inutile e pure un po' ridleolo stare
Teermi ad aspetiare lo scoppio della bolla. Non
possiamo permetterci la Schadenfrenede, cind
godere delle difficolth degli altr, perche da essi—in
partleolare gl Statl Unltl — slamo tuttora
dipendenti in modo eecessivo, Come ha detto il
governator: Panctta, dobbiamo evitare di restare
troppo indietro, guello che & avwenuto fndalla
diffpsione dell'informatica negli anni B0, Bollao
non bolla, il nostro imperativo oggi & recupserare
davvero [l tempo perduto sulla tecnologla:
mantenere e attrarre talenti, faremergers ¢
sostenere | nostri camplonl dell'innovazione,
integrare il digitale pellindustria, rendere la vita
pit facile per chi fa impresa,

Fw rw e Do ST e s
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La presidente delfEurotower cancella le indicazioni prospettiche: “Tornlamo alle origini®
Lagarde inaugura ii nuovo corso della Bee
“Stop alle promesse sui tassi, decidonoi dati”

LOSCENARIC

a politica monetaria
torma alle orgmi. O for-
seno, Megli ultimi tre

li hmmhfmh mari i
navigato ing-
i, ma la rotta cambia.
nritornalleorigini non si-
gmifica un ritomo & un passa-
toidealizzatos, chisrisce Chri-
stine Lagarde a Sintra, dal fo-
rum annuabe della Bancacen-
trale europea (Bee), I corso
dell'Eurotower muta in un
mondo dominate dalle inco-
im popolitiche. Per =
il passaggio segna la fine
dielle misure non convenzio-
neali e i rivormo alla centralith
ded tassl, In questo ecosiste-
ma diventano superflue lein-
dicazioni prospettiche, laco-
sidderta forward guidance, a
di un solido qua-
d'indirizm, la fra-

idance.
LmaiEl della presidente

un mutamentostrut-
turabe tangibile, 1 tassi si so0-
noallontanati dal limite infie-
riore, spinti dadinamiche co-
me |a spesa ]i}erla difesa, Gli
ghock artuali colpdscono Pof-
ferta e plasmano I'economia
reale. sAffrontiamo un am-

Mhmﬂﬂdyﬂnﬂ

ghock sembra essere in au-
mentos, avverte Lagarde.
Materie prime ¢ mercati di-
ventang ami di

maa fronte di questa volarili-
ta I'Europa ha mostrato una
resilienza capace di contene-
re le fiammate inflattive.
«Mon abblamo pit bisogmo

apmfﬂ[agardg

rnd ‘:ﬂm all' prt-.rtdlbll;

e E hsngm s:r_n}pim

nucva dotiring, «ln tenpd ﬂj

incertezza, la forwand

dance perde [l suo valore.
framework

di ricorrere a sirumenti non
convenzionalis, rimarca la
hanchiera centrale davanti
al neo presidente defla Fede-
ral Reserve, Kevin Warsh, e
suol colleghi. Quello che &
certo & che I'incertezza per-
vasiva trasforma i1 modus
operandi di Francoforte.

Le promesse sol futup,

SEN-

VENta insms, mettein
IMMEW&EE
decizioni di oggin

o tre criterd: prospettive di in-
zi di fondo e forza della tra-
smissione monetaria. I mer-
catl, comprendendo questa
funzione

i reazione, 51 ade-
imautonomia, «1a poli-

ca monétaria inixda a pro-
durreeffetti prima che abbi
mo preso una decisiones, no-
taT.aaa:rde Ne deriva che la
cesura ool passato spparenet-
fa. Le decizioni dipenderan-
no dal dati, Aunione per du-
nigne, l.fna strategia che, de
facto, era gl attiva,
Laricalibrazi
richiede, tuttavia, ndicatord

pu'tman:l::hdr]n:

ddl&mpemﬁve
mine, L analisl degli n:tnmi ﬁ
ehmahmhfmda.rrmﬂe

larobusterzadelle

per testare
scelte politiche. «Le basi non
mmm]:riate. Macitcheser-

icarle & cambiatos,
Lagarde, sigillan-

doliniziodi una fase domina-
tadal pragmatismo, —
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Bruxelles a Pechino: riequilibrare ['export

Il commissario Ue Sefcovie
vede 'omologo Wentao
Lanciato un monitoraggio
sui flussi commerciali

Caranzie sulle terre rare
iL CASD

@ oferd rrogtre corvispendenie

CLAUDIO TITO

BRUKELLES

iequilibirare be relazioni com-

mercial tra I'Unkone Europea

e 1 Cinge, 1 Comimissario su-
ropea 4l Commercio, Maros Sefeo-
vie, &stato esplicito dopo aver incon-
trato il “collega® cinese Wang Wen-
tao, Ormai infatti ¢'& uno shilancia-
mento 3 favore di Pechino netto &
diffuzo. Per la prima volta totti i 27
hanmo registrato un saldo negativo
¢ la situazione nel 2026 sta peggio-
rando: nel primi quattro mesi del-
l'anno il “Dragone” ha accumulabo
v attivo di 13 miliardi di dollard nel
confromti dell Uniome, controd 90 mi-
Hardi dello steasn periodo del 2025
wLa nostr ouoda di mercato in Cind
invece - ha sphegato infatti Sefoovic
-gontinus g diminuire, e questa ten-
denza non & sostendbiles, Una situa-
rione peggiorata dai rapporti mon
piit buoni con gli Usa di Donald
Trump &.che sta mettendo in diffi
colth be azbende nostrane.

M colloguio a Bruxelles con Wess
Ao ovwiamente non ha rizalio § pro-
blermi ma & stata delinita una piatta
forma per tentare di armvare ad un
compromesso su squatiro filoni:

equilibrio tra commercio @ imnesk-
menti, controlli sulle esportazioni,
diritti di proprietd intelleibeale e ri-
forma dell'Organizzazione Mondia-
Ie el Cormrmercios, In gquesto qua-
dro il primo passo conslste nedl'ay-
vio di «sun meccanismo di maonito-
raggio congiombao ded fussi commer-
clali come strumento per coniribu-
rea bilanciare | nosto scambis.

Il tukto avviene nella co
lezza che in alcuni settor I'Eumopa &
decisamente indietro ¢ per questo
nellincontro & stato confenmato
che I3 Cina non interromperh ap-
provvigionamento delle terme rare,
ossia |minerall essenziali per i pro-
dotti ad alia tecnologin. E sebbene
nedladichiarazione congiunta si fac-
cia riferimento alla snecessith di ul-
terior sforzi volti a Facilitare gli
seambis, resta il problema che i beni
cinesl godono di wn vantaggo com-
petitivo determinato dad costi di pro-
dicrione complessiv inferior di cir-
ca il 40 per cento nspetto 4 quelli
del Vecchio Continente,

1l prossimo ottobre 51 terrd un al-
e incorteo: «Credo - ha sotbolines-
to il Commissario Ue - che stamo
iniziandoa capirc Puno con Faltros,
11 che vuol dire che fino & oftohre
1nkone non adotterd provvedimen-
i specifici contro Pechino. ME nuovi
dazi e nemmends strumenti legislati-
vi per mifforzare { poteri della Com-
misskone rigpetto alle pratiche sheall
di Pechino, Ma il pericoelo di una co-
lomizzazione commerciale dell’Bu-
ropa resta sullo sfondo e nell dossier
di Falazzo Berlaymani
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Stati Uniti, superpoteri a Trump

LaCorte suprema: liberodilicenziare | vertici delle agenzie dalla Borsa alle tv. Ma & bocciato sulla Fed

MGGELL 2020
do pag. |-6/ fogla 1132

La Corte Suprema contro Donald su Fed, voto per posta e la sentenza Carroll
Maconunadecisione storicaconsegnaallaCasaBiancale agenzie indipendenti

| superpoteri

di’| rump

Afebbraioigiudici
avevano fermato
| dazi perché
incostituzionali

ILCASD

SIMOMASIRI
NEW YORK
Ny

= un mix di virtoria e

___ sconfitta quello che

~ la Corte SuPu'ema
e AIMeTiCARS ha
toa Donald Trumpnel gior-
novin cui ha reso note le pro-
prie decisioni sui limiri del
potere del Presidente. La
sentenza relativa alla deci-
siome di Trump di flmoove-
re dall'incarico Lisa Cook —
membro del Consiglio della
Federal Reserve nominata
da Biden nel 2022 e il cui
mandato scade nel 2038 -
erainfatti unadelle pib atte-
.74 'FE' bestare ql.I.E.I'II:CI una
Corte a maggioranza con-
servamice gliavrebbe lascia-
to mang libera, dopo che
nel febbraio 2026 aveva sta-
hilito ¢he i dazi impost da
Trump usando una
per le emergenze nazionali
erang incostituzionali. In
modo simile, con un parere
di 5a 4, | gludici hanno sta-
bilite che il licenziamento
di Cook & incostituzionale,
limitando quindi Pautorita
del potere esecutivo sulla
banca centrale. Nella sua

motivazione, la Corte ha af-
fermato che Trump non di-
spone dell'autorith per li-
cenziare un membro
Consiglio della Fed senza
una giusta cawsa e cheslaFe-
deral Reserve deve rimane-
reizolatadalle pressioni po-
litiches, come i legge nella
m ‘:}{:‘;‘" solo indi-
ttiva, ma an-
che Vapparenza di indipen-
denza ¢ fondamentale per
laszetto della Federal Reser-
view, ha seritto il giudice Ro-
berts. Tuttavia, in un altro
procedimento, i giudici han-
no stabilito che Trump ha il
potere di Amuovere | verd-
ci di agenzie o commissioni
indipendenti, ponendo fine
a un precedente giurispru-
denziale durato 9 anni che
]ummu'allpﬂtﬂ'edﬂll'aecu-
tivo, 11 caso rguardava Re-
becca Kelly Slaughter che
Trump aveva  rinossoe
dall'incarico di membro del-
la Federal Trade Commis-
sion nel marzo dello scorso
anng tramite un’e.mail, co-
mumicandole che mantener-
lain carica sarebbe stato«in-
compatibile con le priorita
dcll"m'lmmlsl:"rjl.tmnnm
Conun parere difa 3 laCor-
te ha stabilito che il Presi-
dente pud licenziare a suo
piacimento perché Pindi-
pendenza g “riservataa enti-
i3 che non esercitano un po-
tere esprutivo sostanziale™,
Inunaspraopinione dis-

SCENARIO ECONOMIA

senziente, il giudice Sonia
Sotomayor = a cul sl sono
unite le giudici Ketanji Bro-
wn Jackson e Elena Kagan
—ha scritto che questa deci-
sione rimodella assetto
governativo strasferendo
nelle mani del presidente
un poters enorme su vast
ambiti della vita america-
nax & ghi conferisce aun po-
tere sconosciuto pEl'ﬂlTlﬂ al-
la Corona inglese contro
cui si ribellarono i Padri
Fondatori, elevandolo al
di sopra deid rami di EOVET-
no un tempo siol par, tra-
sformando Pobbligo di vi-
gilare sulla fedele esecu-
zione delle leggi in una fa-
colti di agire in spregho a
quelle stesse leggin.

Su aleri due temi, la scon-
fitta di Trump & invece pil
Hm ida. Primo, la questio-

l
ia possibiith df sicuni

staudlmnmrclflvnh Arriva-
ti per posta anche giomi do-
po la data delle elezioni,
una lotta che i repubblica-
i portano avant dal 2020
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¢ che hanno wsato ancora
recentemente per sostene-
re, senza prove, che le llT:;
marie per sindaco di

) Travittorie e sconfitte

Iz el Hivserve

| ks sisssun b

Angelessono L‘nﬁit;udifm-
de elettorale. Ebbene, qui 2. ;

.nt Trumpvaleva licenziare Trumpchiedevaalla
1#;3%%?1%%?.% Lisa Cook, governatrice Cortedi riesaminare]a
cani e 'amministrazions %F“ﬂ“lm ﬁmdﬂlmﬂﬂ'ﬁlﬂ
Trump, consentendo il con- i J"_I‘:'m allh o tiiprtiis e
teggio delle schede inviate h'rii cheil La !'].u
per posta e pervenute dopo mdﬁn i Reaealea
il giorno iellu elezioni e |".| C : Etlm?:ﬂﬂﬂﬂ
confermando cosi la nor- :th.Ent:.lumm ﬂtﬁmE_

i e o membrudell Jean Carroll
Melle loro 1 entario- bancacentrale senz una 1 giudict hanno rifiutato
ni i giudici di orientamento fustacausa, perché ilricorso: resta in piedi
progressista a cul si sono indipendenzadella Fed lacondannaa pagare 5
deveessere pro(etis milioni di doliari

umiti due giudici conserva-
tori — Amy Coney Barrett e
John Roberts— hanno soste-
nutacheil Congresso preve-
de una data singola per

lebesetion day

I easo Slaughiter

esprimere il voto, ma non Trump voleva impedire Trump avevi [Imosso
I‘I‘-"-J‘!EE _ﬂﬂ'!ﬂl’“ﬁdei‘ﬂﬂ?”;‘“ ilconteggio delle schede RebeccaSlaughter dalla
ﬂ_m;l'ﬂ'-'ﬂ_"—mmm L “'“_'Jlr ﬁ' arrivate dopo | 'Election Federal Trade
sciando ai singoli stati la 1i- Day, anchesespeditein Commission, unadelle
bertd se contarli o meno. fempo authority
L[n;mct-:uria ridemocrati- s M-.—;{ federili nate
€1, dundgue, da sempre soste- avarisce i e R perrestane
nitori del voto per posta e sa- Dém. 14 IEE fuoridal
gg.mah du]hl!_ :il].amm Caartie hia - controllodells
uck Schumer, «la Corte decisoche gli Casa Blanca.

Suprmahaupgm_aqtmffcr- Stati possono LaCorte gli hadato
dmﬁtﬂ ';lgim PrinCIpIc. Inn- continuarea contarle, se ragione, permettendogli
ameniale AMENCInG: 5e si le boro beget lo cosidi licensiare i vertici
vota nei tempi previsti, il prevedonn dimolteagenzie

proprio vobo contas, ha di-
chiarato il senatore, L'altra
sentenza & per Tramp anco-
ra pilt personale perché ri-
puardala sua richiesta di rie-
saminare il verdetto emes-
g0 niel 2023 da una giuriadi
Mew York, verdetto che lo
aveva ritenuto responsabile
di aver abusaio sessualmen-
e dhed b serittrice E. Jean Car-
rofl e di averla successiva-
mente diffamata. Non for-
nendao spi zioni o maoti-
vaﬂnnﬁp [Egaiudi::i hanmo
confermato la sentenza ci-
vile stabilita dalla giuria al
termine del processo dura-
to due settimane nel 2023
che impone a Trump il pa-
amento a Carroll di 5 md-
ioni di dollari, pagamento
che non 5i & ancors coneme-
tizzato e che Trump spera-
vadi non dover pagare, —

BEFETE SRR LTE

PerlaCorte Suprema Donald TrumpnonpuocontrolarelaFed

rmapud rirnwovene verticidelle agenzie fimora indipendenti
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