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Commerz, Unicredit al 47,6%
Ma Berlino: offerta inaccettabile -

Si chiude 'Ops. La banca italiana «continuera a ricercare un dialogo costruttivos»

di Andrea Rinaldi

E andata meglio del previ-
b0, Tanto che la stessa Unlb-
credit parda di «Un risultato
bem olire le Live inizia-
lio. Beri indfateh | risoltach del-
I'Tps lanciata a Mg i g0
Co — e chilusa ve-
nerdl scorse dopo | nuov
templ supplementar] dal 20
glugno al 3 luglio — hanno
cerlficato un 17,60% di ade-
sipni, spinte dalla fammata
del titobo di Plazza Gae Aulen-
i, che venerdi & arrivato a foc-
care gli 81,06 euro, rendendo
quindi pin corveniente confe-
rire Hioll Commerz grazie al
premio del 5.30%, Lofferta di
seamibio offriva infattl 0,485
ol Unfcredit per ognl azio-
ni Commerebank,

Con il 26, 77% in azioni
gid in possesso, ora la
bance guidata da Andrea
Dreel si piazza ol 44.37%
della predia tedesca, ma
la corsa non finksce gui.
Unicredit detiens aneo-

i stramenti fmansir
pari al 3,22% & conver-
LibilE fn tioli che 12 in-
nalgerebbero al
47.50% (49,065% dei
dirifti di woro). Mel
caso Commers, in
seguibo al suo recen-
fe programma di
racguisto dl aziond
proprie, dovesse rit-
rare le propie azio-
ni, la quota sflore-
rebbe il 50%, al
49,65%. Mon ba-
stasse, ol sarchbe-
ro pol ulteriori
derivati, scesi a
q iugno al-

i, 48%, che, s
trasformati, pro-
ietterebbero Uni-

cresdil al S auindi al
contmblo dellassembies,

T conti song edonuantl, ma
premians la pagiente sirategia
di Oreel. La s=ua banga ora fe-
stesgia aun ulteriore passo
gvanti nellattuazione delllin-

vestimento strategico di Uni-
credit in Commerzhanks e
scontinuerd & roencane un dia-
logo costruttivo con tutte le
part] interessate, prosemendo
al comtempo | necessarn iber me-
golamentar] e autorlizzativi
connessl al proprio investi-
ek, Al sollin, a ognl avan-
zamento dells sealate italinng
corrisponde una reazione av-
versa In terra germanica.
«L approccio a e oeshi-
le di Unicredit rimane, dal
punbo i vista del govermo fe-
derale, insecettabiles, ha tuo-
nizti in una mwods un portEvoee
del ministero delle Finanmne.
Dallistituto sul Meno invece
SO0N0 arrivate parole meno
osHlE «Come gia affermato in

precedenza, i consiglio di sor-

hank rimargono disponibili a
un dialogo costruttive con
Unberedil, La sitsazione nom é
cambiatas, ribadisce Com-
mers, che ha poi soffolineato
come ladesione all'Ops da
parte degli investiton st
zlonali e retall sla inferlore al
% [ verticl della banca hanme
pod avvertino: «Realizzane le si-
nergle derbvanti da un'aggre-
gazione in misura slgnificativa
ed entro un lasso di tempo ra-
glomevole & realistico sobo at-
fraverso una soluziong con-
semsiale che colmmlgs b dire-
ziome della bancs, i dipendenti
¢ 1 loro rappresentanti, non-
che il governo federale tedesoo
In qualita di secondo maggio-
re azionista (che esprime 2
consighier, ndr)s. E infatti sul

SCENARIO BANCHE

12, 7% In mano a Berlino che
adesso si dovranno concentra-
re be attenziond di Oreel, ne so-
mo convini anche molt anali-
il Berviranno abile diploma-
#ia e denaro. Portare a casa
quella partecipazione, slgndfi-
cherehbe raggiungere i 3% di
Comimers, sufficiente per olie-
nere uta maggioranza di tre
quarti all'assemblen straondi-
miria ¢ imporme cosi la fusione,
pert non pring del 2o2g, Pri-
i ooeorme ok Bee, atleso en-
o settembre, per superare 1
a0 del capitale e poi le altre
autorizzarionl previste. Una
wolta attenuie, Unicredit avea il
pieno contmble della propria
quota, potrs consolidare 1asua
posizione ¢ mettere in moto
anche ill piamo «Unlodsd s per
Commerz. ¢ poila gml:mm

ﬂlamamicr:nnh]:dmm
del prossimo anmo. Unicredit
oon la maggioranza in assise
poirebbe nominarg s consi-
glied pii il presidents su 20 ¢
oosi cambiare il cda.

L'offerta pubblica di

seambio & unoperazione

Ninanziaria con cui

ung societE (chizmata

sogsetto offerente )

dichinm pubblicaments

il vt aeouisire azkond

i un'altra societd quotaty

fin Borsi {la socies

targel o bersaglio

La cormlteristica che

definisoe MNOps dguanda

k1 meodalith di pagamento;
Facouirente non paga

in conlanti, mi offne

in cambio altri = —
strumenti finanziid A |

L -
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I fisultato dell'Ops ¢ UniCredit
Cosl i controlio di Unicredit su Commerzhank COMMERZBANK ¢

LEGENDA
gzioni W aFoni povicte nodesione . [ derkall of o Fusoet ced oontrodo o LinkCrait

UniCredt i 2677
0% | 200 | 4cm BO% B0% 100% |

44,15%

Fonite- LinC st Comminar rhan Creraare chollia Sora
Al timane

Anddraa Crcel,
artminstratare
Ot o o

Lirdcradn, al

SLii0 SECONED
mardlato ¢

a0 nominang

el B0

Dalf afto: Bettina Orlopp, coo
di Commerrhank; Frsadrich Moz
canceliore bpdesro
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Laudizione

Abi: stipendi

accreditati solo
al dipendente

rivvedene che il
<< P conto destinato

all'aceredita
dello stipendio sia
intestato eschisivamenie
al lavarsione o alla
lvaratrice pud oormumngue

lare una
slrumento wiile per
rafforzane Fautonomia

persomes, Cosh AR,
ascoltata In commissiones
Finanze del Senato su doe
Dl che prevedono che la
retribuzione gka
accreditta S0 un conto
rheomnducibile
direttamente al voratone
o allka lavoratrice. LA ka
Inwitalo a econgiderare
che non futte le ipotesi di
oontn coinfestato sono
rieonducthil a sltuasioni
dl "subord ina i one
coonomicas, Ol be
retriburioni devono essete
atiribuite in modo
iracrigbile ma possomo
pasere gocreditate suun
oonto comente diverso da
auello del lronmton:,

A RO DLEORE CESTHN T,
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Con BEI ed E_?sa. |
Intesa per le pmi

dell'aerospazio

Un palto per sostenere le
piccole & medie imprese del
setlore aerospeazinle italiano,
Intesa Sanpaok, Rancs Eufo-
pea per gli Investimenti ¢
Fagenzia Spaziale Europea
hamimo sotioscritlo un accondo
per supportare le piccole e
medie imprese di uneg del
compartl piin innowativi del
noETo Paese.

L'acrospaziale italiono ha
superato nel 2024 120 miliardi
di euro di Estturato, conta al-
tre 54 mila addetti ¢ investi-
menti in ricerca e sviluppo
pari a clrea 1 5% ded ricavi, Un
gettore in fermento, che an-
moverd distreit dinamici in
regioni come Memonie, Lom-
bardia, Lazio, Campanka e Pa-
glia, Ma per malte Pmi del

Secondo Nintesa s ieri  settore il principale ostacolo :Ir'tm
i Torino, verranno tigoo  alla coescita non & mppresen- Sanpacile
milipni di euro di nuewi fi- @t dalls teenologia, bens dal 2016
nanzigmenti, destinat a so- al capltall: «Que-
stenete la crescita delle Pmi.  sto accordo cambia le cose,
Intesa Sanpaolo € la prima  offrendo alle iImprese i@liane
banca a ivello europes ad av-  un'opportunith concreta per
vigme una collsborszione com crescere, competere g lvello
Bei ed E=a per incentivare la  globale e rafforzare U'antono-
preduzione di sistemi satelli-  mia strateghea dellEuropa nel
tari, lo sviluppo di infrastrut-  sertore spaziales, ha splegato
ture spaziali e { processi di in-  Josef Aschhacher, direttore
ternazionalizzazione delle  generale dellEsa.
Pmi del settore. «0 nosiro Lweccordo tra Intesa Sanpe-
gmuppo ¢ rfferimento fonda- oo, Bel ed Esa rientra infatt
mentale per lo sviluppo di in un impegno ph ampio che
guesto :sltllﬂmdlgmud: rilie-  ha Fobdettvo di srafforzare 1a
vo per limprendilorialith 8-  competitivitd dell'industris
liana — ha detto Gian Maria  egropea in compart! chiave
Gros-Pielry, presidente diln-  per ne, slcurezza e
tesa Sanpadlo —., Ne soslenia-  tmnsizione digitales, ha ag-
mo in maniera significathva i3 giunto Gelsomina Vigliotti,
crescita produttivi e la capa-  vicepresidente dells Banca
citi di espansione inlermns europen per gli investimenti.
nale; Nindustria ilaliana ha le A Bon.
potenzialith per compeleres, P S
[ 3}
e I
3 =
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Sussurri & Grida
ior, Marina Nataie '
nel Consiglio di Sovrintendenza

L low refforza il proprio Consiglio di Sovrinien-
denza con s noming di Marina Natale (nella fo-
furl, e top mansgper di UnkCredit ed ex ammini-
stratrice delegata di Ameo, Attodmente & presi-
dente di Cherry Bank e slede
nel cdz di Erg e Mexl. Secondo
[lathiwte, 1 s iIngresso conird-
buira al rafforzamento della
governance e allo sviluppo

strategico dello ot

R SOME PR,
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B SCALATE BANCARIE

UniCredit, presa
Commerzbank
occhi puntati

st Banco Bpm

alerd anche le ebfre sonoul-
ficanli. Virtualmente, sela

Bee daré il permesso di sa-

Tire oltre B 30% ded cupitalbe ¢ sedl
min tedeses non rinseird a
losoerdn, UniCredit svra il cone
trodlodi Commerzbank. A conclu-
stone dell"Offeria puhl:!“:‘-ﬂ. o
seambio, ln banca pudata da An-
drea Oreel ha ricevato il 17,6% di
adesiond, porandolaa controllane
potenzialmente il #7,6% del capi-
tale. Quota che sabe ml 49,55% con
lannuilamente delle azioni pro-
priesu ey | eimpeg nato Pistitulo
gli stromenti in derivati converti-

eonsighiodi sorveglianzadel grup-

cheasunvoltacsprime
ﬁuﬁda (il voto del presidente vale
doppio}. Oreel prometie dindogoe
di non voler procedere nel tenta-
tivo di fusione subito, contro perd
ha b vertel dell'stiheto, dhekanno
anche coinvolio ke putorits finan-
giarie tedesche afinché verifichi-
ool eortettezza delle mosse che

hmmmﬂﬁmlumhh.ﬂ 'Ch;tdr:
rio & o o -
seo,che Eill.‘ﬂ;- bancaeieri
ha ribadite che “Tapproceio ag-
gressivo e ostile di UniCredit n-
miane inaceettabile”. Bastidireche
Orcel ha lanclato an'offerta che,
stansdo ad valor iniziaki, non offri-
va aleun premio agh azionisti di
Comimers, qualeosache repamen-
te i vede in finunee Mon o caso 1
verticidella banca tedesca insisto-
nosul fatto che "le azioni conferite
muzngﬂnn prevalentemente da
che e i polbegati 6 Uni-
Credit”, solo il 2% da “investitor i-
stituzsomnali e privati
La seconda banca italiana che
controlla la guarta tedesen aveeb-
be un impatto rilevante. Ma ru-
mar finanziari indicano che il
procsimo intervento di Oroel po-
trebbeessore bn ltalls, conun mio-
vortentutive di acquisire Banco B-
pmtrovandounaccordocon il pri-
mo azionista Crédit Agricole. Dif-
ficile che il governao, in scaden®a e
divisoal suo interno, possa noovs-
miente oppoes come nel 20285,
COF
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Banca Generalirecord,
la racecolia raddoppia

Banca Generali raddoppia in giugno ka raccolta netia
su hase annua a 631 miliond di ewro, reggiungendo nel
somestre 4.4 miliardi (+47%) Lfistitoto ha precisato
chee [l mese sl & distinto non solo per la forza ded volamd
ma soprattutio per I'elevata qualith della composizio-
ni, com gl Assot under investmen t (Aoil che hanno rap-
presentato il T6% del totale ded fhossd o 480 milvond di ew-
ro. Da gennaio gli Ani hanno superato 2,1 miliardi. Le
soluxioni gestite hanno raccoltoe 200 miliond (+527%) @
1,54 miliardi da !uiiln A (412858, «Chiundiamo il se.
mastre con i migliori dati di raceoltn della nostra sto-
ria, in crescita di quasi il 3% rispetto allo scorso anno
e con ung qualith del mix ente positives,
hariferito Pod Gion Maria Mossa, «Nonostante un cons
testo di mercato coratierizeato do volatilith ¢ incertes-
m,llqmliﬁﬂhlmﬁnﬂnﬂnalnmamm
dei nostri banker hanno saputo rispo con offica-
cla ai bisognd di protezione & valorizzarione ded pated-
moni della clientels. Ne b conferma il forte orientamen-
b ded fhossi verso ghi asset under investment, che han-
nio Fap presentato oltre tre quart della raccolta del me-
B, COT Und crescita sostenuta delle soluzioni gestite e
una Fipress della componente aseearalivie.

i By nm e — [l
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La Bce e i timori per la frammentazione
«Un mercato del credito pit integrato»

LA NOTA DELLA
VIGILANZA:
LINCERTEZZA

SUI MERCAT!

FRENA LA CRESCITA
DIMENSIONALE

L DOSSIER

ROHA ol un contestodi rammen-
tarione geopolitice e ged-eoono-
mica crescente, & piiche mai im-
portante creane wn merento ban:
Cario europeo realmente integras
t, presupposto per il raggiungl-
mento degli obiestivi economic
ol lumgo dellUie=. Lo dice
I} Consiglio direttive dells Bee in
una nota di vigilanza macropre-
denziale. «La Istenie frame-
mentazione del mercati bancari
dell'Ue frena ka crescita dimensio-
nale delle banche europes, impe
dendo loro di realizzare ecomo-
mie di scala e di competere sia
allinterno che all'estermo dell e,
olire a limitare la condivisionie
privata dei rischi=, Il consiglio di-
reftivo della Boe ha anche soste-
nuto sun'ambidosa agenda & -
forme per semphificare il quadio
prudenziale, ndo al cone
tempo la resili € la stabilits
del sisterna finanziario, In un coa-
testo di n:rl;au:ame framumentacio
ne geopolitics & geoeconomicss,
si legge nefla nota mocropruden-
riale, & pin importante che mai
realizzare un mercato bancario
curopes realments Inregrato, con-
dizione preliminare per consegui-
re gli obiettivi economict di lungo
periodo  dellUnione  curopeas.
Fer Francoforte <k persistente
frammentazions dei morcat ban-
cari dell Ve ostacola la crescita di-

mensionale delle banche euro-
pee, il conseguimento di econo-
ik di 2cala e la boro capacitsd di
competere sia all'intermo sia al di
fuori dell'Ue, oltre a limitare la
condivisione privata dei rischi
Laddove un'eccessiva complessi-
ta del quadro prudenziabe pecre-
sca la mentazions e [mpo-
Ba un omere non necessano alle
banche, tale situazione dovrebbe
essere affrontata semplificando il
quadro nermative senza ridurre
la resiliemza delle banche.

IL PASSAGGH
Queeste necessarie infziative do-
vichbero tenere plenamente con-
to della diversith delle banche su-
ropee, che MEurasistema ricono-
sop come una fonte di resilienza
sistemica. Poiche le banche euro-
pee sono fondamentali per il fi-
nirgEamento dell ceonomia, & es-
:enﬂul: salvaguardarme la resk-
erea ¢ be politiche macTopruden-
giali dowrebbers conlinusre a
swolgere wn reolo centrales, con-
clude la nota del consiglio dirett-
vo della Bee, Intanto lerd, Il presi-
Hagd,iﬂu& pa_rhli‘i
TOrmato i ditassi
La ripresa delle ostillth con Mran
rende possibile un aliro rialzo da

parte della Boeha detio, spicgan-
o comaimge di non OO

sfaremo alla runione ﬁiuguu-
e rispondendo sforses all
di un nuwove dakeo del tass a le-
glioe «di skcure a settembre sard
piir Faclle per nol vedere come e
cose evobveranno dopo fine anno
perché avremo Auove projezio-
nd=, «Samo omad al oi
partenzas, ha detto riferen-
dosi alla guerrs con IMran durante
un interventoa Lubdana,

A, Has,
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UNICREDIT CHIUDE L'OPS CON ADESIONI IN CRESCITA GRAZIE RITORNO DEL FREMIO SUL TITOLO

Orcel al 60% di Commerzbank

Yl ¥ Mo il puipior 2 2 Con oommreaii ) O Lsow o Sowwevdl aidle pagiar et

Alla banca italiana il 47,6% del capitale
e il 13% in derivati. Ora fino a sei mesi
perl'autorizzazione, Berlino: mossaostile

ol ANDRES DMEv GRS

,ul’ﬁ:rﬁi'ﬁ i Unicredit
sl Coaminesehank com-

it un passy decisivo.
ik termine del periodo
supplementare d adesions previ-
st dalla mormativa tedesca, il
E:uppu giridate dba Andres Oicel
cormumicato 1 risaltat defint-
i
L 3
iedesca.
Un msuiltato netaments sipenons
alle attese che circolavann sol
mencabe alla vipilia della chiosa-
ra & antaeo anche dalla corsa del
titodo della banca i Piacea Gae
Aulenni: il rally degli ultiog gior-
o ha amplisto il premic implicite
dell’offerty, portandolo oltre il
5%, Inobire & prohabile che aleom
azionisti di Commerz abbiano re-
pudato pai convemenis adenn
all’ offerta in vista defle pressiond
al ribasso sul titolo dell 1stiuto di
Frandone o alla conclu-
siome dell’ofterta i fondi passivi
(hamne circa 1 17% del capatale}
ribilanceranng le fsperiive posi-
goni, con Unicredit che - fing
all” e menio el daloseEnz -

ne delks Bop 4 salive n:g:l -
non [potri acuistan: A lal i
Infine, con Iavvicinars del con-
trollo da parte diel italia-
mo, 1l pavout del | previst
dal | ™ capitanato da
Beemina P 5

re pift garandn, Cogl le adesioni
raccolie s sommann alla guota
i desenun dhirettuments da Lini-
credit, pan al 26.77%, e agli stru-
ment finanzEan con dintio alla
comsegna fisica di aziond, pan al

332%, ka

?m_i]u Commerzhank. Restano
i d:ri'mﬁln:lltallr:lm SWAP
Crpsiay, edqua Al Enirn & Wnd QUi

EI'II.&&.CDM I.HE[i.U:?i‘.‘l‘e—

dat sarebbe o circa il 6.

Il pacchetms raceokts & una soglia
che, alla hece della presenzs di
azaoni progrie che sono prive del
dirstn di voio - eguivale @i ogel
al 49,655 dei dimtt & voin de
banca tedesca. La percenbanbe di-
wenberi effettivi anche sl capita-
e uma wolta che Commerzlank
avra completio 'ammuenciabo an-
rlu#urmﬂu ﬁﬁm .mu;{t o 'Il_:.
nelTambiti Fryhuac I
berato ed it dﬂ.llnfmmh
banca tadesci. E an hvelkrche se-
comdo ghi analist & sufficiente
asexcwerare 8 Umcredit il 153
defln govemance, La quota per-
a Oreed df esprirmere dieci
=i venti nlicirg'linriu:r-
nisti nel consighiodi sorveghanza,
il presidente, il cui voto

- i casn il et - vale dtm
Clessta  pOSIZIOnS  Farand
una maggioranea di fafto pelle de-
cisoni dell’ organa & consantireh-
he di sCCessivame e
alla novmina del manogement, fin
dall'inizio ostile all operazione.
11 risbtato rttorea in modo gigns-
ficitivo I posidone di Piiezn
Ciae Aulendi rispetio ai dati della
:fﬁumraﬂdréu'irm:_}ppriuq:a:iadth
sione, quando Unicredin aveva
raggiumio cipazione
complessivi d:l-'f!,.iﬁl'-!i'ei:, e il
conferimenio del 12.5% del cap-
tale. hulﬂmuﬁ Eﬁﬁﬁlr:_ﬁﬂm'ﬁ
TG =1 F -
gnaal 3 hughio, hanno quindi 511-5
sentito :ﬁramuﬂimr : Cingjue
punti percenfuah agguntvi, ben
al di sopea delle stime degfi anali-
sh. L'operamions, tutavia, non
i fica pell imimedisso ghequi-
fibri di gorvemance, Dmgﬁfmﬂ
tovidelbe axiond o all’ -
t2 restn infatti sumal‘nm-
mimnento defle subonzmeoni rego-
Barmentan, a partire dil via libera
Boe, attesaoned prossimi mesd,
Francoforte avr fino a %) giomi
mu:g;irm b sakita msa:pﬂii
1 FamE questn
Uinicreds non potr Tnerementan:

SCENARIO BANCHE

la progiia partecipazicoe. Solo
successivaments 1a banca poird
trasformare |a Eupn’a. [siome
in piena ciolarith delle aziond, ac-
quistane iberamente azioni Com-
merz in borsa (senza che quesbo
facsta scattare Pobbligo di pro-
rmucrvene wna nssya offerta) e av-
vidre il percoro che potrebbe pos-
tame @ ﬁﬂh‘l‘ﬂ sulls gnvmtﬂ:'a
dell"sstiftn, Dai tre ai sei mesi in-
vece serviranno o Bruselles per i
via [ibera di Dig Conpe di altre di-

rezion della Commissions Uk,

Completata la trafila & suigriz-
Faziond, il gruppo itetiano s tnove-
rebbe in ina posizione & assolua
forzain vista ded nimnovo deghi or-
i societan che andranno & sci-
iz el 2027, con la possibalid
di esercitane uninfloenza debemmi-
nante sul consiglio di soreegiian-
7a g, di conseguenza, sulla anara
composizions del management.
Lleventusale integrasione societi-
rincon Commerzhank resta inve-
e unil procpettiva dh pin langocter-
frrife: @ FAppresen 1 fase
sUCcessiva rispetto alla conguist
dzl contrallo.
Alla partecipazone del 47, 59%
continua inolime ad aggiungersi
Fespostaone ecomormic deteni-
ta tramite dervati regolabili in
cotanti, pan all"| | 485% del cagi-
tale. Su guesta componente Uni-
credit ha pif volee chairiso che vi-
Tterd le prossime mosse anche in
funzione dell'evolurione del too-
I Commerzhank ¢ defle condi-

BB v
ECIT
hEEEL |
-

= +

TERMINA L'OFFERTA PUBBLIGA DI UNICREDIT SUL SECONDO ISTITUTO TEDESCO

Orcel al 60 % di Commerz

La banca italiana conguista il 48% del capitale, pitc un ulteriore 12% in derivati
Il governo di Berlino insiste: mossa ostile. Maimanager di Francoforte: dialoghiamo
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wiomi di mereano. UNICREDIT
11 risultato finale deil ops & stto
seeole con prudenza dalla ceo
che s riledito & rimanese dispo-
mibile & «un & Costrtivim,
sottolineando peri che ks simiazio-
nenon & cambiata rispesto ai mesi
soorsl, Secondo ln banca tedesca,
le simergae derivanti daanmeegra-
TR POITARIEG AV Ve «in misu-
rasignificutive e in empi ragione-
viilis soltamio atbraverso e solu-
Eiome comsensuake che coimye

il miansggement dedl’istimen, § -

z
&

n
m
L]
L
n
RO AT
I

aziomista della bancz con il
12,3%. Coverno federale che pe-
riv-in mn dichizmcrinne di nn por-
trvoce del minisiemn delle Finan-
z::tn-:lta:s:r-ltnmiitllualﬁlnhal:hﬁni-
re ivo e (atiles PO
i micredit, che «nimane nac-
cettabiles, (mpradusione nsera- sl
) telrea
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MCC

W L'agenzia  Momingstar
[}I:lmis;g:nf:rmﬂn mtn%sm-
ting creditiz di Mediocredito
Centrale, incluso il long-term
|ﬁ.querratmgaﬂhl:|{hlg bail
chart-term 1ssuer rating a E-1
(bow), Confermato il tremd
t:S'HhHE».
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Npl, prima cartolarizzazione
in Italia sulla blockchain

i Francesca Gerosa

rima opernziome in Ialio di cartolarizzarions di non pecfor-
ming loans con emissione di timoli Abs (Asset backed securi-
) nativi digitali su blockchain, L'inizativa ideata da Re Chain,
ha svolto il ruolo di regista, vede Sorec, ializra-
tia ﬁEl"i.l.'-El.llEN.J enel recupern di portafogli E'I credit deteriorati,
nel ruclo di special servicer, affiancata da 130 servicing, in guali-
tiv i master servicer & calocubation agent del veicodo, Weltix, come
nsabile del registro per la circolazione digitale, autorizzato
Consob, BlockInvest, in veste di fornitore della piattaformn e
dell* infrastrutius tecnologics su cui 518 basots operasions, ¢ 5i-
i & Simsons advisor legale, In prafica & stato introdotiown mo-
dello operativo interamente digita-
ke che permette di mighiorare |'ef-
ficienza complessiva dell’intero
ciclo di vita della cortolarizzazio-
ne, Tra 1 benefici una nduzione
dei costi, degli intermedian coin-
volti e dei tempi di emissione e set-
tensent, Pii el detiaglio, Popera-
zicne ha visto la costituzione di
un comparto dedicato all*interno
del veicoky di carolarizzaziong
Delomiti Spy, con Memissione di
un anica classe di note azsed-bac-
ke, per un imporio massimo fino
a 23 milioni di euro, registrate o
Eﬁxﬁm nafivamente = block-
in pubblica, segmando un'innevazione nel mercato italano de-
Ei NE.. 1 portafoglio sotostante & composto da 134,167 credit
i, peer un controvabare kordo complessivo {gross book va-
hee) part a 965,581 mulicn di eurc.

" ione rappresenta un’evolazione sigmbcativa nel
mercatodelle cartolanzzazioni di Npl grazie allintegrazione nati-
va della tecnologia blockchain, che consente non solo di rendere
pih efficiente I"intero processo, ma anche di ampliare la base di in-
vesfitori raggiungibil attraverso il frazipnamenio delle note e il
mi ghioramento delln lors liquiditd, gorontendo al conbempo mag-
ghOre rasparensa, sicurerza e una pilt efficace pestione dei pro-
cessi di compliances, ha commentato hMassimiliano Ingrosso,
ﬂdame cen di Sorec, nL’_inm&zm_b_u{l e_l:mgnm c@mrale:

nostro approccio strategico. Cuesta iniziativa ko conferma,
consentendoc di consolidare ultericrmente il nostro. posizicn-
mento nel mercse Halianodegh Nple, (nproduzione faservita)
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Mupssimiliano fngrosso
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Perché nel risiko bancario italiano

non & tutto oro quello che luccica

i FEDERICA TELAST

n & futto om guel che
Inccicas. Cosl il tiolo
di umo studio che ingua-
dra gh effetn contradditori delie
arioni di fusione e acquisizio-
ne tra hanche (Cucinell, Telasi,
FZambelli, BIM, 2024}, La ricerca
softolinea la necessit di investiga-
re modelli & crescita alternan,
capaci di preservare [a biodiversi-
ti del sistemna finanziario.
He soorriama 1a fista delle Global
Systemically Important Banks tro-
VALITIO LTS IMANKD-
ranzn i banche
EUrpDeE, MEssk)-
naitaliana. L. at-
tuale imperati-
vo della compe-
titivith richiama
E.Lindi. processi
aggregozione
capach & crears
intermediar 0
rilevanza sisie-
mica, alla ricer-
ca della miassi-
ma solidith ed
efficienza. Leai-
mali mosse del
risiko bancano
italiano rappre-
SENfAnG  Operas
Fomi dai nziali nsuliat bril-
lanti, che [uecicano aghi occhi dei
mercati e del grandi investitori e
che creare valore per il si-
stema Pacse, Ma quali imipath pos-
stamo intraveders se passiamo da
una visione sisfemica o un'ingua-
dratura zoomata sulla singola ni-
spanmiatice, sull'investitore re-
tail, su nna specifict (Mg anizzazio-

net

A differenza dei grandi poldi finan-
riar, gli attori della fingnza etica,
le banche di piccola dimensione,
radicate ned territori, cooperative
'] lar, hanno connaturati in s
nbaettivi di inclusione @ di el
delle comunith locali, sono resi-
lienti nel supporto finanziario a fa-
miglie, pmi ¢ Terzo settore, Quan-
do parliamo di imprese sociali, di
cooperative, di

associadoni, di

fondagioni ¢ r-

feriamo a realtd

che producono

walore soonoami-

£, Credncy (Cel-

pazione stabile

e redisribuisco-

n ricchezza in

modo equo. Ma
liame anche

i realith che han-
nio hizogno di un
pariner fil-
ria che e condi-
vida | walon, che
non &1 limiti ad
applicare un al-
goritmo di ingel-
ligenza artificiale per valutarme i
meriiocreditizio, mache sisin gra-
o di cogliere anche gli impati am-
bientali & sociali che un prestito ¢
in grado di generare.
Per tali motivi, se la creazione dei
eolossi del credito soffocherd le
picoole hanche cooperative & gl at-
tori dedla finanzn eticn, 51 conteran-
w1 danni, non sologquelli legat al-
la desertificazione bancaria e agli
effetti anticoncorrenziali,
Le hanche di minori dimensioni &
di stampo valonale svelgono infat-
ti essenziali Mk economiche
esociali. Uno degli elements cardi-
ne che distingue le grandi banche
spa quotate ¢ le banche etiche e
cooperative & la destinazione dei
profifti. Se questi sono distribuiti
agli azionist, oCCoMe Necessaria-
mente fare | conti con le loro atte-
s, 5¢ i profitti, per statuto o nor-
mativa, sono invece destinati
ill"autofinanziamenta & alla svi-
luppn delle attivith proprie della
banca, allora questa perseguird la

ropeia mission. La destinazione

egli utili pud fare la differcnza
tra ricerca del profitte whatever if
trakes & perseguimanio i risulit
sostenibili e res ili, ira otti-
ca i breve penodo ¢ prospeltiva
dilu termine.
Talvalta & oro guel che loccica,
Il BT FIERT prl:nﬂﬂe abbagli e va=
lutamne la -:araturalﬂm verifi-
care di gquali metalli & composta la
lega (mﬂnnh:nhﬂe fimalita, la tipoko-

ia ¢ la nazionalith della proprietd

egli intermediari finanzia coin-
volii, ma anche il benessere colles-
tivio
11 i auspicio & che la ricerca del-
lacompetitivith in Ewropa non pas-
si selo per la costruzione di un le-
vel playing field, ma si diriga pid
pﬁmpﬂama?; v-m;snﬁ_un fevel fadr
play el e unefficice propor-
Hﬂﬂﬂﬁfdliuﬂ- normaliva, capace
di preservare il pluralismo istitu-
zionile & organizzativo del siste-
ma bancario, (riproduzione riser-
vati)

*vicepresidente df Banca Eica
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L'INIZIATIVA PROMOSS ﬁ. AL ﬁﬂ"l"EFtHﬂ E AMNADESE DI CARNEY

JPMorg an, Deutsche bank e ING

nel progefto della banca del riarmo

' :H'.Mr!n - B w4 Adrlanaerretel]

Mark Carney
¢ l'idea
di una banca
per il riarmo
Premier canadese. [ piano punta a mobilitare

fino a 117 miliardi di euro. JPMorgan, Commerz,
Deutsche Bank e ING hanno gia dato I'ok

Trai partner del progetto
JPHorgan, Deutscha
Bank, Commerzbank

& ING, oitre alle principall
banche canades|

Siltvia Martelli

®

Una nuova banca multilaterale dedi-
cataalla difess, con 'obiettvo di nnoe-
Tilitzare oo a 7 miliandi deurodi G-
naneiament a baseo costoper soste-
nere il riarmo degli alleat. Equestodl
progettodella Defence, Security and
Resilience Bank (DSRE), Iiniziativa
promaossa dal governo canadese di
Mk Carney dhe ha odtenubo llsose-
gnodi otto Pacsl ¢ punta adiventare
daperativa nel aeag,

A margine del vertlce Mato di
Ankara, il premier canadese ha an-
nunclatoche Allsania, Belgho, Grecla,
Lettonla, Lussemburgo, Ronuands,
‘Turchia ¢ Ucraina hanno aderito al-
linfeiativa, impegnandosi ad avviare
le procedure di rartfica nazlonall. La
tanca avrasede in Canada e nasce con
T'obiettivo di rafforzare la capacita
produstivadell'indusiria delladifiesa
b Paesi membri, ampliand o soces-
w0 ad capitali ¢ ridicencdao B oosno dei

finanziamenti.

allTmesione et delleraing ha
dirgsirato.quanto sia necessariopro-
durre capadta militari con maggione
it e s scala pin ampises, S legge
nelka dichtarazbone conglunta diffusa
daineve govemi SecomdoCritawa, 1
DSRBeampliera l'accesso al capitale,
richurr L oost] di finaneiarmento.e So-
sterra l'espanshone delta capacita in-
dustriale nef Paesi membris,

L imidaiva arriva in una fase incud
s sty sty Chiad enada 2l s060d membei
unio sforzo senza precedenti. Lo scor-
soannoti Alleati hanmoconcordato
Pobiettivodi destinare entrodl 20351
g diel Pil a spesc perla difesa e lasl-
curcrra, Secondo | promotord della
banca, cib richiederd olire Bgo milkar-
di di curodl spesaagrhmdva opnd an-
e Europa e Canada, una cifra dif-
ficimente sostenibile doorrendo
esclusivamente al biland pubblict,

Proprio da questa constatazions
mlsce il progestd. 11 modedlo ricaken
queflo delle grandl istizioni flnan-
wiarie multifaterali, come la Banca
micidiale oy Bancaeoropes per ki -
costruzione ¢ lo sviluppo, GH Statl

SCENARIO BANCHE

membr conferirebbero sk caplrale
versarosla capitabe dichlamabde sotto
forma di garamzie sovrane, chemento
cotsidern emerrkile por oftenere il
rating tripla A

I'obiettivo non & soltanto finan-
ziare direttamente gli Statl, ma so-
pramutto sostenere l'industria della
difesa, in particolars ke piccols e ma-
die lmprese della filiera, Precision
engincering. azicnde speclalizzane
neidrond, cybersicuresza e compo-
nentisiica rappreseniand, secondo
[ promuotori, 1"anells debole dell'at-
tuale sistema di inansiarmento, Pur
in presenea di una domanda cre-
scente, molte di gueste imprese in-
coftrano ancora difficolti ad acce-
diere al credito.

Perquestola DERE punta anchea
offrire garanzie sud prestiti comneessi
dafle banche commerciall, ridacendo
i rischido per glidstioud finan:dar e at-
tirando caplall privati nel settore, La
nuowa banca colmerebbe questowao-
to, mobilitand o investimenti privati
eabbassando il costo del capitale.

.HJ'.I.LJ‘ . .
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Trai partner del progetio figurana
g alouni ded maggion Bttt hancar
Internazionall, tra cul [PMorgan,
Deuische RBank, Commergbank e ING,
insdeme alle principall banche cana-
desicome REC, BMO, CIBC, National
Bank of Canada, Scotfabank « TD
Bank, Un sostegno ribadito con
un‘intera pagina pubblicitaria sul-
I'edizione di jeri del Financial Times,
nefla quale la DSRE viene definiia
al'anello mancanme dell archiietiura
finanziariz infernaeionales ¢ I ponte

tri ol ambiziome dei governd e il capi-
e prrivantoes, com tanto di Toghd degli
Istitutd colnwodtd,
Monostante §primo nodendi ade-
sionl, il progettoresta perdalla ricerca
di un sostegno politico. pid amplo.
L'assenza di grandi economie eurs-
peecome Germanlae BegnotUndtoli-
mita nfart I peso finansiario delling-
zigtiva. La ministradegli Esteri cana-
dese Anita Anansd a dettoche sono in
corso collogul con alird Paesl e che
wpil Pacsd aderiranno, meghio sards,

LR T PR IPIAT L

INIZIATIVA CON CLANDA, FINLANDIA E POLOMIA

Anche Londra propone meccanismo
analogo, dialogo per unire le forze

I Regno Linita sta discutendo
con il Canada la possibilita di
wnira le rizpettive inlziative di
finanziamanto della difesa.
Entramid | paesi hanno propo-
stodi Istitulre organism inca-
ricati di fornire capitali all'in-
dustria della difesa, aiutando

PURELTTALIAT cHATURALMENTE
Il presmies del Lussemburgo Luc Frie=
den, inunintervista ad Euracte. ba
spiegatoche la banca e | riarmoha

£ ia coagulataun grupea dindieci Pagsi,

ghi albeati della MATO a fnan-
riare | propri plani di riarmo.
Regno Unito, Olanda, Finlandia
e Polonia hanno lanciato |
cosiddatto Meccanisma multi-
taterabe di difesa, di cui pure gl
& parlato ad Ankara,

& Bl T e e RRETL

SCENARIO BANCHE

inclusd akeuni Pass| grandis. Per
Frieden, anche Pagsi ad olevaio
diehitn, comi italia & Grecia, patrab-
e ricEyens Finanziamenti dalls
D oA FAlmErtes, Bl sisgosLo
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Mps e quell’ipotesi Generali per ora mngelata

Trieste: «La priorita del
management & continuars
aimplementare con
successo il plano
strategicon

Risiko,/1

Incontri tra il ceo Donnet
€ Lovaglio su un piano

alternativo a Intesa

Laura Galvagni
Marigia Mangano

U agse Generali-Mps per superane:
l'offerta di Intesa Sanpacko, Melle
ulbtime ore =i sono fatte insistent ke
indiscrerioni che l'amministraton:
delegann ded Monte, Ludgi Lovaglio,
ellceodel Leone, Philippe Doninet,
s sianoincontrat, inalmenoun -
i di occasiond, per provare a metie-
re a terra un progeiio alternatdvoa
quedio propostoda Ca”de Sasse. Ari-
guardodaGenerall gl farflevare che
wla prioriti del management & di
continuare a Implementare oon
successi | plano strateron Lifedrme
Partnerzy: Driving Excellences ¢
che ula difesa dellindipendenza &
dell'integritd della compagnda re-
stand Lina prioctd per la difesadeghi
imteressd del sistema Paese e di Ge-
nerall stessas, Mps Invece Interpel-
lata nomn ha rikscate comment.
Tutiavia, secondo quanio rico-
struitoda [ Sole 2.5 Ore, 1l tuito =a-
rebbe nato nell’ambito delle nor-
mall interfoouezioni che (I manager
e il banchiere hanno avviato da
quando Sienaédiventata, tramite
Mediobanca, azlondsta chiave di
Trieste, Interlocurioni che, inalcw-
ne oceasiond avrebbero avuboan-
che del risvolt Industriall complice
la prossima scadenza dell"accordo
di bancasgurance che Mps ha con
Axaedungue Il potenzlale Infercs-
sedel Leone a sostituire nell'acocor-
do la compagnia francese, Tl 13
margeecorss in proposito Donnet
Avev comrmentato: « M od slamodi=
sponibill, come hodetio, a parlare
con i quelli che o possono afu-
tare 3 fare il nosiro mestieres, I
quella sede, e proprioavalle della
dizcesa incampo di Intesa Sanpac-
Lo, il discorso sarebbe dungue stato
allatgato ¢ sl sarebbe arrivatiara-
glonare sulla poss=ibilica che Trie-
S0 POSsd avere un ruclo piu fore
rigpetio a quello dl un semplice

partner sirategico funzlonale alka
distribuzione di prodotti assicara-
tivi allo sportello,

E In ragione di cld sarebbe stago
rigpodverato un veochio progetto
studiato circa cingue annd fa. Pla o
miened settembre 2021 tra gl wfic
di Plazeetia Cucdla e quell di Gene-
rall, con fl Leone gla azdondsta della
banca senese a sepuito dellaproce-
dura di burden sharing (partecipa-
#one via via ridotta diventando
non materiake], cra stato studiato
um pianodi ascesa del grappoassi-
curativo nel capitale di guello ban-
cario, Lidea prendeva spunto da
guaneo farto moltl annd prima in
Germania da Allianz che nel 200
seese i campd per salvare gquella
che all'epoca era una hanca forte-
mente in crisl, ossla Dresdoer.
L'operazione negll anni successivi
i riveld non particol armente pro-
flitevole dal punto di visea finan-
iarioma permisedi gettre le basi
per realizeare quel cologso assiou-
rativeche ancoraoggl € la compa-
gnia tedesca, Sullascortadiquesto,
dunque, venne Immaginato un
progetio Gencrali-Mps, che tutta-
via non superd mal il vaghio defla
prima lmnea divertloe del Leone, da
sempre particolarmente amentaa
valutare le opzionl stravegiche so-
pratiutio interminl di assorblimen-
todi capitale e di ritorno ai soci, In
quelloccasione sl arrivb addiritiu-
raalpotzzare chea muovere ke pe-
dine fosse Banc Generali per pro-
vare a superare I'ostacolo che an-
cordogin sembra rendere di diffic-
le attwazione il piano: ozsia
Irimpattodi una simile operazions
sugliindicatori di capitale di Trie-
ste, Come & noto, sl Danish Com-
promise favorisce Mingresso delle
banche mel capitale delle assicura-
rigni non eSise una norma che
rende agevole il congrario. Recen-
temente anche il presidente del-
I'Amda, Glosvanni Liverand, ha tenufo
a sottolineare nefla propria rela-
zione annuale che guesta asimme-
tria regolamentare debba egaces
superata. [l quadro tuttavia al mo-
mientonon permette a banche e as-
skcuraziond di giocare sullo stesso
plano. E allo stato non sarchbero
state trovate le tecnicalith in grado
di ovviare al nodo chiave, Lidea
dungue sarebbe stata congelata
anche se il discorso non sarebbe
seato chiugo definltivamente.
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NEGOZIATO CON
IL GOVERNO TEDESCO
PER LAFUSIONE IN HVB

di Alesmandro Graziani

an la conguista del controllo axonariedi

Commerzgbank, UniCredit vince la prima fase

dlella sua lunga battaglia finansiaria in
Germanta. All'nkzio dell'avwentura Inlzlara a
settembre del 2024 non era affatto scontato che la
banca ialiang ruscisse ad arrivane a8 4 7.59% del
capleale (40,655 del dirlod di wora), sla per ka tenace
opposizione dei vertici di Commer=bank sia perle
mimacciose barricile verbali erette dai due Governi
tedeschi che sl sono seccedud negh ultimi due
anni, La sfida perd non & ancora terminata < il
percorso & ancota denso di possibili ostacoli, Prima
di poger conslderare definitvamente di UndCredit il
pacchetto che sfiora il go% di Commerzbank, &
necessario che abbia lwogo Fartioolato iver
autorizzatvo da parte delle Authority tedesche,
dell’ Antitrust e delle varie Vigilanze dei Paesi in cui
opera ki banca tedesca, Passaggi worcamente sobo
formall ma destinati a durare abound mesi. Se tutto
ardri per il verso giusts, UniCredit potra dive di
aver conguistato fermalmente il controllo di
Commerzbank entro la fine dell’anno,

A quel punio ka banca presieduta da PierCarlo
Padoan poird decidere dl conviscare un'assemblea
straordinaria ¢ nominare un board di suz diretta
emanazione, prendendo la poida del groppo
tedesco. Inkzberd oosl 1z fase due dell'operasione
per raggiungere quello che, fin dall‘indzio, € stato
ed & 1 vero oblettivo del gruppo Tallano: arrivane
alla fuslone tra Commerzbank e Hvb, la banca
tedesca gia controllata da UniCredit. Solo
attraverso Maggregasione si potranng realizzare in

pleng e sinerghe di cosil e di deayl che faranno
Levitare la reddidvica della combined entity a
beneficio degh azionistl. Mon sard un percorso ne
facibe né breve perche a UniCredicservird il wia
libera alla fusione da parte del Governo di Berlina,
che & rimasto azionista di Commerzbank con una
quota del 13% circa. Una quota di minoranza che
perd pud risultare decisiva poiche, secondo by
normativa edesca, la fusione dovrd cesere
Approvata con una maggioranza qualificar del
7e% del votl present] In assemblea, Livello che
UniCredit pomrebbe raggiungere se csercitasse
derivati cash sull'n, 4 Bo che richiederebhero perd
un eshorso cash di 5 millardl. Pl probabile che 11
gruppoltaliane in prima battuta tentl di avviare
una trattativa con il Governo tedesco sperando
chi, con il passare del tempao, { ved nazionalisd
lascing il pazso & raglonament pin concred
nell'imteresse di tured gli stakeholders,
Probabllmente | rempd persedersl aun tavalo
COMm LM MO S0m0 ancora matird ¢ una vém
trateativa poted aprirsl sobo tra qualche mese,

lerd la banca tedesca guldata dalla ceo Bettina
Orlopp ha farte sapere di essere disponibile al
dialoge ma ssodo nell"ambito i una soluzione
condivisae ¢ ha ribadivo che «la situazbone mon
cambiatas rispetto a pochi giorni fa, Dichiarason
che sembranoignorane il nuovo assetto azionario ¢
Iz irnplicardond che esso poord comportare sulla
governance di Commenzs. Ma per UniCredic, a
questo printo. le prese di posizione della Orlopg
valgom poco o nlente. Lanloe Intedocutare che
conta davvero & il Governo tedesoo,

P O el T
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Lo progpetiive, La sFios pard non & Ancora tarmmacs o
percoren presenta ancora degli astacoli tra autorizzasioni
delle Autorich & Jiaknga con § GosennD feisssn
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Unicredit chiude l'offerta col 17 6% delle sdesioni Labanca tedesca; "l dialogo siacostruttivo”

Orcel prende Commerz: € oltre il 47%
Ira di Berlino: approccio inaccettabile

13%

Lapartecipazione
che il governo tedesco
continuerd ad avere
inCommerzbank

0
-2,86%
llcaloin Borsa
registratoieri
da Unicredit
aPiazra Affari

b
ILCASD

MICHELE CHICCO
FILAND

a scalara di Unicredic
arriva a lambire il
50%% dei dirite di vo-
to di Commerzhank:
sUn risultate ben oltre le
aspettative inkzialis, rivendi-
ca Piazzs Gae Aulenfi, Nei
tempi supplementari dell’of-
ferta, lanciata a maggio ¢
Ehﬂlﬁ! a luglio, le adesioni
all'Ops salpono al 17,6%,
ota da sommare  al
%.??% cheera gl nelle ma-
ni di Unicredit e al 3,22%
che la banca italians pud ot-
tenere con gli strumenti fi-
nanziari regolabili in azio-
ni. Il saldo finale & del
47.59% che corrisponde al
49,65% dei vod in assem-
blea, una volta sterilizzate
le azioni proprie che Com-
mers 5i @ impegnata ad an-
nullare, Andrea Oreel ha teo-
ricamente ANCOra SPazio per
cresceres Unicredit pud con-
tare su un ulteriore pacchet-
to potenziale dell11,48% in
derivati, pagabili in contanti
e utilizzati come coperture,
che potrebbero permettere
di arrotondare la partecipa-
zioneoltre il 60%,
Unicredit si ritrova quindi
a essere arbitro dei desting

di Commerz, che considera
un sinvestimento strategi-
cow, e ribadisce la volonta di
eficercare un dialogo oo
struttivocon tutte le parti in-
teressates, Per il momento
resta tuttavia in aperto con-
flitto con il governo di Berti-
no, sccondo socio a Franco-
forte con quasi il 13% delle

azioni: «L'approccio 8=
sivio & ostile di Unimﬁeri-
mane, dal punto di vista del
ermo federale, inaccetta-
ﬁ:l. ha fatto trapelare jeri
un vooe del ministero
delle Finanze. Commerz-
hank caleola che le adesioni
tra istinuzionali e investitor
retail siano state cmeno del
24w del capitale e che tutto
man staito mmi_{:;;ﬁ
5 1]
i UI]ll:TEdltEEtﬂ basso (asso
di gdesione fra gli azionist
indipendenti & una chiara
va dells scarsa attrattiva
dell’offertas, sostiene Com-
merz che perd non pud fare
amenddi mostrarsi dispomni-
bile al confromto con Piazza
Gae h“hmiamg- r-:ru:j
& a . i 210
in asmea: aRimaniamo
np{n‘tinundinluﬂumﬁtrutti-
Vi, 50 QUESsta tin i
zhone nquué -:aﬂlﬁnta. EPDE -
listico realizzare sinergie si-
gmificativi, & inun tempo -
gionevole, solo attraverso
una soluzione condivisa che
- 51 legge in una nota - coln-
volga la direzione della ban-
ica, 1 dipendenti e i loro rap-
tantl, nonché il gover-
fofederale edescon o
Archiviata rtita sul
mercato, Uni oS e
0N & NEeCessari iTPE regola-
mentard & autorizzativie,
Due i passaggi pid delicati.
La Banca centrale europea &
chiamarta ad autorizzare Uni-
credit asuperare il 30% della
quota diretta di azioni: il re-
sponse defl Burotower  po-
be arrivare gia entro la fi-
nedizettembre e una volta in-
cassato il parere favorevole
Unicredit pud tornare & com-

SCENARIO BANCHE

prare azioni di Commerz sul
mercate, MNelle stesse sefii-
mane Oreel dovrd superare
Iezame della direzione euro-
pea sulla comcorrenza che
passerd in rassegna i profili
di antitrust, perche Unicre-
dit & gia it in Germa-
nia con : b, Con Commetz,
niptana g i, & una
Iﬂ}ﬂ'fﬂiﬂiﬁgﬂﬂﬂﬁﬁﬁnﬁ
la stima & che le due banche,
geograficamente  comple-
mentari & con limitae. so-
vrapposizioni nella cliente-
la, possano arrivare a rag-
giungereuna quotadimerca-
o dell8-9% nella repubbli-
ca federale. Una fusione, fut-
Cavia, non potrd arrivare pri-
ma del 2029, La prossima pri-
MEAveTa, Invece, mber
sulla scrivania Daeel il
dossier sulla governance di

. L'attuale consi-
glio di sorveglianza scade
con la prossima assemblea ¢
Pinzza Gae Aulenti, gia solo
con il consenso conguistato
in queste settimane, potreb-
b pomminare almeno la me-
ta del consiglio, compreso il
presidente %l cul voto vale
doppio. A cascata sarebbero
rinnowvati il ceo e | manager
del team di vertice. Un cam-
panello d'allarme per la ceo
Bettina Orlopp.

Fredda la reazione della
Borsa, in una giomata dura
perimercari (Milano-1,22%
¢ Francoforte -2,35%5), Unicre-
dit ha lasciato sul terreno il
2.86% a 79 B6 curo per azio-
ne, mentre Commerz ha
so ]l 2,27% scivolan
37 Aeurn,—
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L'INTERVENTO

Se I'Intelligenza artificiale & 'hardware
'uomo deve restare sempreil software

[ GIUSEPPE DE LUCLIA LUMENO [7)

ell‘intervenio rmrmh'i:u::mm adla
Corferenza rizza  daila
H;ﬂ:ﬂd Tealia e n Bania euro-
nuestimenti, In scorsa settima-
ﬁ?ﬂ%mﬂ, ma it nelle Considerazion
mﬂd!?mr'amm. il Governatore deila
Banca d Ttalla, Fablo Panetia, ha ripor-
fader al cevetre el dibattite un terng che
Aan nin perretiercl di rimandare:
ﬁ' dell'intellizenza ariificiale come
1w elf produttivita. Paretta ha ricorda-
For chie i diffiesione ampia ¢ lerapesiog
dell’Ta i contribudre i modo s -
tiver gl rilncio della produttivite del poe-
&2, i un'vootomin fees di
iraustrial] e di dati :gene.n:r.n‘ agrl giormg
dalle imprese. E un'analisi che condivi-
gﬂm i chie pale hpwaugprqmmﬂw
vora posia in glocs,
s aooitare o meno i ;gfmudﬂﬂ
ciale, macome farlo, Equd s pud progaor-
re una distinzione utille: ['Ta deve rappre-
sendre Uhardusare del sister economi-
e, non i sun software. Deve essere l'in-
frastrutfura di calcols, Pacceleratore dli
processt, o strumenio ohe ridwce sprechi,
oftimlzza Vuso di energla e maleriall,
rends piil rapide ie diagmost mediche e la
ttazione industricle, I software,
i gindizio, la scelfa di mevilo, la
rm]:ammb:'ﬂni delie decision, deve resta-
rit produzione dell'wsme. E una macchi-
red pedendissing, o deve resfare i
macching che elgbora ma non
Panefta lo dice con chiarezza guandn
aaseria che i progresso tecrologico deve
frocdursi in progresso Wmano, richiaman-
ol espalicibaamencdee | ordb i Pape Leone
XIV e del Presidente della Repubbiica
Sergha Mattarella: l'intelligenzaa
e deve restare al servlzio della persona,
dedla el lavero, della responzabi-
litn e fiberia, B um imporicaeshe @ i
scortiato punto dincoenire fra lanboriis
manefaria e quella spirifiale.
Wella swa priva enciclica, Magnifica Hu-
miarites, firmata wel centotrentacingtie-
s anniversarfo della Rerum Nova-
rum, Leone X1V ricorda che la grandezza
dell wamo ron pasce nonastante | suod

fimil biologict, ma proprio grazie ad

em_ la fragilitd, la dipendenza recl me
reitezza somd o spwazio §n ol ma
mnut::mm,mmm facura, b respron-
sabilivd. Ura miageching, pev quanio oo
pace di caloolare o welociti nfrrmagin-
Bill, non prova dodore, mon vive esperien-
ze dall'lnterna, non pud perdonare. el
che nessun algoriimo podrd mal sostii-
re, il & oy che dewve restare saldamente
nelle mani di chi decide.
(Juesta convergensa mon ¢ casuale. En-
trambi indicans la stessa direzione: la
tecrologin va governatd, ror subita. Pa-
rieffn insiste sulla necessita of prepoanare
la fransiziones, investire relle compelen-
e laporatord pid espo-
.-u‘;f evdtare clhe d beneflel sl concenfring in

poche imprese o pochi territori. E un
richimmo alla respomsabilita collettiva
che retfferrza, sedd plane ecomamion, lo stes-
2o principio che 'enclclica pone sul pla-
o antropmogica: i pro fiT senso
soliy 5@ resta nfwumu rﬂﬁm
C# pod 1 tewna degli lmrmﬂ'.mm!!, el il
Crapernadore ginstormerie soffoline co-
me sfica decisiva: ricerca, software, dati,
mﬂI,tJPﬁf‘ﬂ-.ﬁ', Izrazione, Semza una
mere! tszJmIe:di#n‘h-mmﬂu-
.gurm}, ‘Innovazione rischie dil resfare
un igeq. L Ttalia e 'Europa hanno rispar-
Wi, Ficerca & Impress; b gt 1
capacitd di lare ¢ allzzare
questicapitall, £ qui che il sisterma banca-
rig, tﬂmmnﬂr-ﬁeduﬂemﬁmhsuf}i tevrifo-
Fii, & fral greste H, Eiheeerg
i nmlngrr_ﬂ'm mnummm-ple imprese,
fie comprendono | proget, possano ac-
rle nella transizione con rela
zignl cosfricite el termpe e non neglialgs-
ritmil
La lezione che si trarre & lice
quanta radicale: Iﬂ%ﬂgﬁm aﬁ:ﬁ!ﬂk
saandg feerefe e wiile aquinnde pld resterd
strumentto, ¢ non padrona, delle scelte
serruarie, [lardare poberte, sl M i 20/fi-
wiire clelle w del lavors,
clira enaperazions dilia
sussidbarietd restann, ¢ devano restare,
eretle rend, rella et ¢ el core dell wo-
i,

{1 o

fra le Banche Popolari
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[TCONTRARIAN |
CHE ROMPICAPO
LA NOMINA DEL PROSSIMO

PRESIDENTE CONSOB

P [n cccasione dell'incontro annuake con il
rverceto che il vertice della Cansob terr lune-
i |3 huglio a Milano e che sard seguito
dall’ Assemblea ordinaria dell' Aba i success-
vo giormo 13, il ema della riformz delle Ag-
thority si riproporri partendo dalla constats-
Zione che sono stati SUperati | qUATTnD mes)
decorsi dalla fine del mandaro del presidente
Paolo Savona senza che sin stato designato il
successore, Al mativi che da circa venti anni
militano per una riforma delle Autorits di re-
olarione, controllo e ia1, vl riformi
i FCOnDECIUtE COMme Necassaria
mmmn:lpplm: credibilmente ovviata, si ag-
giunge in Italia (2 non solo) il problema del
runlko di queste istimzioni mentre i sistermi
della rappresentanza e del poverno muovono
versal (i Fals |t deILaCErhna.zia alfla o=
vemahbilitd, C quindi da chiedersi se non si
rafforzs Vesigenza d una revisione, in nome
di un sistema di «pesi @ contrappesiz fonda-
meentale per 1a democrazia, constatando gli
orientumeEnti In atto per un nuoya elet-
torale che, con lo Zaomito prermao di

mgg‘:lumnm e 'abolizione dei collegi unino-
minali, & oggetio di una proposts la cui di-
scussione in parlamento ripmnda:i] Pmsainm
1.5 luglio, L'esempao che viene dagl Uisa,
non &, turtavia, esaltante, La Corre suprema
b sancito lindipendenza delfln Fedem] Reser-
v (A rigore non & un’ Authority, come non lo
ﬁ{: la 4 Ita!:m e Igﬂll’gﬁe,;, inneanzing m:i
govemno, maha stabiliog I &L &
Agenzie federali (che nu:nmﬁm'ﬁ-
sere definite) fino a ritenene legintima la desti-
mzione, da del presidente Usa, di un
esponente di quella che & azsimilabile all' An-
titrust italiana, la Federal Trade Comimis-
aion. Un ordinamento come guello amen ca-
n che tradizionalmente ha una forte e gen-
radi contrappesi e di ploralismo istifuzionale
rischia di essers allineato con 'accentramen-
to nel governe., Vedremo se alla fine, agivan-
no gh anticorpd defla societh civile o se 51 do-
WEARTIC Allen be elezion di mid-term del
prossimo novembre per verificare se i relat-
vi risultati porteranno elementi di novith che

gi rifletieranno anche sulle istituzioni cosid-
dette neutre, di garanzia. Come 51 & accenna-
i, un problema di misura neftamente inferio-
re Comn caratteri etamente diversi da
qquelhi mnfi:-};milsi pone anche in ltalia per il
TP Ty AUER O LY - Fodesrmid, & MageEnor rkgH-
ne se dovesses uﬁ':’lijiurn una legge elettornle
che trascuri nettaments la rappresentativiti.

e esigenze di enti per fun-
Ziomi, nizione dei rapports con il governo
e il parlamento, prevision di o 1eriten e

igiri per le nomine ai vertici di tali istitu-
Fiom, regolamentazions del apport con le
inferfacce ewropee costiiiscono esigenze
riformatricd, la cud amuazions non & pil
ﬁﬁ&. %ﬂnﬂi} era incarca al vertics della

sob, Paolo Savona aveva proposto una
inferessante riforma dei i orperanti mel
credito e el msparmeo: s1dovrebbe fiesmi-
nare quella sta, come si dovel amenta-
mente valutare la proposta di rafforzamento
dedl' Avrorinh enropesa di vigilanza sui menes-
t, I'Esmen. Cormingoe, ancihe a livello cami-
nitario si pone esigenza di una ritormea delle
Authority, Sia chiaro: non s iratta di cesella-
ture istituzionali, bensl di una complessiva
organica rforma necessana per i cittadind e
per lequilibrio istimnzionale. In quesho gua-
dro di colloca la stessa decisione sulls desi-
gnazione del successore di Savona alla Con-
soh, su cui deri abbiamo riportatn e condiviso
ung proposta che sembra inizd & farsi strada
(o [Hﬁia al wertice, Clornefli all'Ocse e
Comporti all'Esma), a meno che non si vo-
glia nuovamente tornare indietro. (riprodu-

FEOme riservata)
Angels De Mattia
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Fmi: giu il Pil per colpa delle guerre

L'econormia maondiale rallen, quells
di Eurclandia cammina pio lenta-
mente, I Fonde monetario rivede al
ribasso be stime di crescita: la guerra
nel Golfo Persion presenta fl conto,
Peril 2036 ka crescita globale frena al
3%, menirein Eurogz non andremo
oltre un +og9%. Ma per [ presidente
Trump nulla cambiai, e dopo Fannun-
ciodelie settimans scorse di aocordi
con " lran, leri ha ribaltato di oo |
mercaE con ks dune contro Tehe-
ram, Pelrofio ancara in aumenico.,

Economia in cortocircuito

Nel 2026 )e stime di crescita
scendono al 3%, Eurolandia
nonandraoltre lo 0,9%

Donald contro 'Tran: sono
dei pazzi. Teheran: pronti

Fmi: Pil mondiale giu al 3%,

achiudere ancora Hormuz

M Donfrancesco. Veronese,
Homang — alle pagine s, 314

l’Eurozona frena sotto I'1%

Forte incognita Hormuz perlaSpagna, cheviagglaperbavelo-  quota delle rinnovabili nella produ-

Gli imvestimenti cita multipla: Pl aumenteradel2a%  sioneenergeticaglobales-ealla mino-
inintelligenza artificiale nel 2026 e dell'L B nel 2027, confer-  reintensith energetica che alcuneeco-
finora hanno attenuato mando il momento positivodell'eeo-  nomibe hanno saputo raggiungere in
limpatto della guerra nomia, soprasattonel paragonecon pochianni, diventando cosi il res-

. . i Furorom I

World Economic Outlook  goimemazonsier " Canfemmatelestime dicrschade-
Undedmaledicresdiainmenone]  gliStati Unitk: 2,3% nel 2om6, grasiein
apabe due in pil nel acxyportanole  granpaneapli investdment teonologl-
) ) previsiond perleconomiamondialerd- . 51 prevede un leggero migliora-
Aggiommate le stime; spettivamenteal 3 ealas%. comun-  mentoperkaCinalal 6% eun margi-
I'Italia rimane ferma que «in calo dspetto alla media ded  nale passoindietro per Mindia (6.4%)
allo 0,5% nel 2026 ¢ nel 2027 3;5$|ma1andm'}n_d-n_zuu—35m Lasorpresa positha pin eclatante
sottolineanogheconomistidd Fondo,  arrivadalla Coreadel Sud, chevedela
Eancorasotolamedizannuadellafa-  stmadi crescitaper il o6 alzata dello

Crescita globale piuresiliente ge prepandemica, pari al 3.7m. 79 (il 2,6, makgrado la pesante di-
del previsto anche Ad aprile, 'Fmi aveva previstoun  pendenza dal Medio Orlente per
grazie alle rinnovabili ralientamentoal pimnel 202t nelca-  Venergla ltrainoarrivadalboommel-

Gsianducs N Donfrancesco awigaio, kacrescita potrebbefrerareal  espostaabrusche correzlond sulmer-

NFondomonetarioconfermalkafrena-  asmoaddiritumalayg sunpassoda  camazionario,

rasottol's dellacrescita del Burcse-  quellache glisconomisti considerano Revisdone al ratzodiseste dedmali

na nel 2026 Pagglomamento delle  recessione globale, anche perflramn, che resta inrecessione

previsiond, pubbliczio berl, ribadisceta Tmodesto rallentamentoindicato  profonda, conuncrolio del Pl ded 5.5%

stima futaa glugno, nelrapporioan-  nell’aggiomamento diferf riflette ap- Il Brasile, 3 sua volt, mighio di

mualesulfeconomiadelbloccofAnicde  puntol'impatio del conflitte,inparte clndgue decimali e sl atestaal 2,4%, al-

V). Le analisi non possono chiara-  compensato dall'accelerazione del  meno nefle stimeartuali.

mente incorpirare inuovisconteite clelo teenologloo globale, tralnato In negativa, le variasd ond pit mar-

Stat Unifi e lram. dagh investirnent nellimelligenza  carerigeardanola Tarchia, che dspet-
M aglic i duedecimali, rispettoal  amificiale,

World Economic Outlook di aprile, i Sonoqueste duespinfecontrappo-

riflette in revisiond al ribasso per Ger- ate 4 plasmre Pardvis economio

mank (-0,2%) ¢ Franci (-0,3%), Per  plobale, che «ha finora resistito allo -

Pecomamia fedesc, in particolare,  shockcausar dalconflitto megliodi ‘—_---__-—_-_ r

sembrasempre menoprobabilelrm-  quangosifemesses, primotrimestne I e

balzo.dopo meannipasatimastagna-  del 2026 hasegnatoun rallentamento .I

Eione e coairazione, MmN marcaio rispetro aguanto ipo- | m I 1
Invariate le previsiond per Malia,  thxzao dallFmiad aprie. Inparte, af- —

checrescerideloosm questannoe il fermia il Fondo, questoe stato possibi- F

prossimo. Messuna modifica anche  be grazie «al costante aumento della

g0 dlcomflltro Hmitytoin iran e Medio
Crrienie, Con una guerta lungs, iveva
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Fexportdi chiperecnologialegata al-
FMintelligensza artificiale, Seul & perd
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o el aprile perde cingque decimali ¢
seendeauracresciraattessdel 1g%e
soprattuttol' ArablaSanditz: Daghod
dledlrg % ferma 1 Pl del soz6al'LH.

Crvvlamente, sl rischio pli imme-
diato deriva daghi sviluppi in Medio
Orientes un'escalation danneggerebbe
lacrescitacaggraverehbe le pressioni
inflaziomistichiss, ribadisce i Fondao, Al
comtrario, gl dapertura dello Stretto
di Horroue accelerasse, sarebbe pli
veldooe {l reoupero, Blsognerd appanto
vedere come s evolve b crisi

L'alira grande Incognlea & 'ingel-
ligenza artificiale: il Fondo tornaa
ribadire che sl'entysiasmoeccessi-
v Peuforla del mercat] podrebbero
gettare i sernd dell' instabilith macro-
finanziarias,

Le stime del Fondo monetario Internazionale

Fil wariasions %

B Ias @ Bar
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[ CONTITRISCHI
Debito pubblico
a quota 3.150 miliardi
‘ale 11 137% del Pil
Le strade per ridurlo

L'ultimo pareggio di bilancio? Correva I'anno 1925

Le crisi

Un debito alto non
porta in automatico a
una crisi, ma espone il
Paese a maggiori rischi

Le entrate

Una crescita pid forte
aurmenta le entrate e
rmiglora il quadro del
contl pubblici

AT

I comvenio é povera, ma
I fratli sono riechi, A
questa merafora si ri-
corre spesso per fllu-
arrane L aituaeione -
lianz: uno stato molto
indehitato, ma famiglie ric-
che. Ma coga ¢ esattamente [
deblto pubblicor Come sl &
formator Che rischi comporta
avere un alio debito? E come
& pud ridurlo senze mettere
una patrimoniale sui frag?
Ber Mepondere chiarlamo
1a differenza tra deficit e debi-
to pubblico. I deficit & guello

che lo stato spende, per pen-

sloni, sanith, giustizia, ecce-
fera, mend gqueila che lo sk
incassy dalle tasse. 5S¢ lo stato

spende 100 e incassa oo, I de-
ficit & 10, L'ecoesso deve esse-
re finanziabe aumentando iI
debita, come aveemebbe pe
una tam.ig’lla clhie apende pih
del sug reddite, Per una Famd-
glia perd, non & facile iIndebi-
tarsi. Per bo stato bo &; N'ultima
wlta che abblamo pareggiato
il bilancio era 11 1g25. Pol
sempre deficit. 1 debito pukb-
bliees @ 1a somma cumilata Q8
tutti | deficit del passaio. In-
sommea, [l deficlt & il Humea
the alimenta il lago del de-
hito. Questo lago ¢ costi-
tuito soprattutio da titoli
di state comprat] da ban-
che, compagnic di assi-
curazioni, fondi vari, -
miglie, insomrma residenti
italiani ed esteri.

N debito pubblico & o in-
lorno a 3150 miliardi. Sono
tanil, Mettendo una sopra al-
Faltra suso miliardi di monete
a1 eurs s costruinebbem ig
torrd alte da gui alka Junal Gl
economisti perd misurano i
debito non in tErmini di o,
ma di rapporto fspetto al Pil,
il prodotto intermo lordo, che
¢ anche il reddito di un Passe,
Il motive & che il reddito, o
cose collegare al reddito oo-
me | eonsumi, costitniscono
T base impondbile della mig-
glor parte defle tusse. Quindi
pitn aleo & il Pl pit alte sono,
potenzialmente, e tasse che
poltebbers esserd rmocolld
per cipagare il debibo: un Pae-
g che ha un Pl pit alto puai
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quindi sostenere un Jdebiio
piia alie.

I mpporo (ra debito pub-
blico e Ml e a fine 2025 del
137%, un livello superato solo
dopo la Prima guerta mon-
diale ¢, brevemente, con la
rigi Covid (per | crollo del Pi
nel 2020} Come siamo arriva-
tl a questo livello? Mel secon-
do dopoguerra [l rapporto tra
debito ¢ Pl era basso perché
1l Pil era stato gonfiato dall'in-
flazione posthelllea. 11 map-
porio resta basso {3o%-3R%)
fino a indzlo annd 7o, Pol cre-
goe per effetto di deficit eleva-
il: per fvorire 1a pace soclale
(il clima era armoventalo; ri-
condate le BRY), 1a spesa pub-
blica veniva aumentats sened
un pari aumenio delle tasse.
A fine anmi 7o il debito era sa-
litr &l pR%. Lsumento sanch-
be stato maggiore se ka Banca
dTeelia non avesse finanziato
lo stato & tassi dl Interesse
bassl stampando Hre, Cuesto
perd aveva alimentato Mnfla-
zione, il che non piaceva a
nessung, Bopo la declslone
di inizio anni "Bo d&f ddurre il
finanriamento monetario del
deficit, come necessario per
frenare 'inflazione, il peso
deghi interes=l sul debito cra
cresciutn ¢ il rapporto tra de-
bito & Pil era sumentalo rapi-
damente, Nel 1944, all'inizio
della seconda repubblica, il
debito era salito al 120% del
Pk, P i debito scende visio
lov sforee per entrare pell'eu-
ro, ma nel ooy, alla vigilia
della crisl economica Flohale.
& ancora al wnsw del Pil. Ci

nzang le crisl economiche

shman Brothers nel 2008~
on, crisi del debito sovrano
eurppen del son-12, crisl Co-
vid del 2020) a dargll un'ulte-
rore spinta al ralzo,

I eapitali

Che rischi i um debi-
b aliod Se il debito & alio |
creditori possono lemere che
lo state non sia in grado di
rimborsan: i titoli in scaden-
i [ eapitali fuggonoe e inizia
una ¢risi finanziaria, Ma le
COSE non Somo cosl semplici.
Consentitemi una metalon:
un debditog aloo & come avene ll
paviments di casa cosparso
i beminag, La cash non bru-
cla, ma '8 1 rischlo che se
quakcanoe butta un Hammife-
riv la casa prende fuoco, 11 de-
hito altoe & la benzina. Ti espo-
nie 4l rischio che qualcosa vi-
da storto e che 13 casa hrci.
In altri termind, un debito alto
& una condizkone necessaria
per una crigl, nei non & una
condizglone sufficiente, Se |
mercani finanziar somo (ran-
guilli {nessuno boita i fam-
mifern), nulla accade, Detio
questo, per il solo fatio che
esisie un rschio di erisi, ¢
sofn coatl: 1 tasso di intepes-
&e sil debito tende a essene
pil akto e la spesa per inferes-
si sottrae risorse a forme di
spesa piu wtill. Inodire, 1'in-
certezza su possibili crisie |
tazzl di Interesse ald rldueon-
na il potentiabe Of crescita di
un Pacse. Perd, non totte ke
benzine pono ugual- I deblmo
¢ mena pericoloso se 5t ca-
lando {perché [ mercat] guar-
dano in avantl), se ¢ detemato
da investitor domesticl (per-
ché un ripudio del debito &
mena probabile visto che s
danneggerchbero i propri
elettor), s¢ & detenuto dalla
propria bancs centrale (an-
che s¢ questa non pud csage-
rare nel comprame per non
causare inflazione) e da ban-
che centrali di altd Paesi {co-
me accade per gli Stati Uniti |
cui titoll sono uno stremento
di riserva mondiale), Ecco

SCENARIO ECONOMIA

perché, a parith di debito, § d-
achi possono essere diversi.
Al momenio, nonostante {1
dehito sin alin, Tala ha wno
apread (In differenza tra tasso
di imtemesse sul nostro debito
¢ gquelle tedesco) inferore al
passato perché il rischio &
percepibo essere pii hasso: il
debito & previsto scendere
(dopo l'esaurirsi delleffetto
ritardato del bonus edilizl),
il consistente del de-
Biiko & srveors detenu o dalka
Banca dTialia {che loavevaac-
guisito durante la crisi Co-
wid), | mercati fnaneiir sono
tranguilli ¢ nessuna, per for-
tuna, parla pin di uscire dal-
l'eurs (& poco piacevole pre-
siare eurg allo-stato italiano e
poi essere ripagati in noove
lire svalutste).

Lericette

Ma | rschi derivanti dal no-
stror debito moa Sono nulll, D
qui I necessitd di ridurlo, Ma
come? La ricetts & in Leoria
semplice: oooomme mumentane,
attraverso adegoate riforme,
il tas=o di crescita del Il ita-
biamo. OQuesto avrebbe un ef-
et direito sul rapRoTo (ra
debito ¢ Pil, ma, sopratiuitn,
con un Fil i crescita, le en-
trate dello stato aumentereh-
bhern, il deficit, a paritd di spe-
sa, calerebbe e il debito in en-
o crescerehbe pin lentamen-
t¢. Questo processo di
ridozione del rapporto di de-
bita & stato seguito da molti
paesi evanzat negli ultimi
decenni, pii di recente da
Grecin, Portogallo, Cipro e, su
gcala minore, Spagna. 8i parla
di ridazioni del debito di 40-
g0 punti percentuali di Pl
Ma per seguire guesta strada
gecorre aumentare il nostro
tasso di crescita il che richie-
de riforme. DI queste vi parle-
o kn um aliro pezeo estho,
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Rapporto debito pubblico-Pil (dtin %)
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" infreTyn 3
Lun Dursglics sy 1y peimna
i G Com ola 3 ceam
Sera (in foto) ripona il valutame la
tholo: «Tempesta sllTtalin, oo i
In politica si muoves. Llalla o0
sl trowava nel pleno diella sopratiutio il
crisi del dehltu“::mrr:ﬂnn [ fapponota
europeo, rata in Grecia ne dabito
?Tmﬂ;.‘m debing s
pubhllco elevatn, crescita ol
dehale e crescente sfiduck m:;::uh
sul miercatd, iniziia vedene Blaatid
I spread fra Bip & Bamd debitn
tedeschi sallne sopratiutto a
progresshamente partire dagli
anni Sattanta
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Carburanti, rincari senza fine
i consumatori: tornino gli sconti

Quinto giorno di aumenti
su benzina e diesel

Le associazioni di categoria
chiedono di rivalutare

il taglio delle accise

LINIZIATIVA

0 @i FLAVID BINI

MILAND
a rapida discesa del prezel

diella benzina che oi si atten
deva con la tregua, seppur
fragiliesima, tra Stati Uniti e Iran
non solo non sl vede, ma al distri-
butor le guotazioni dei carbu-
ranti continusng persing a cre-
seere, Per il guinto giormo di Gla
dalla fine degll sconti sulle acci-
s praticat dal governo, il conto
pergli automobilisti sale ancora,
In base agli uitimi dati rlevati
dall'Csservatorio sul prexzl del
carburanti del Mimit, ieri il prez-
#omedioded carburanti in ovosda-
litd seff seridee lungo la rete stra-
dale razionale era parl a LESS ew-
rov Al likro peer 1a benzing (= 3 cen-
tesimd al Hiro rispetto al glormo
prima} e 1,941 euro al litro per i
gasolio (+ & cent), Prezwo (n salita
anche sulla rets autostrodale,
con [l selfa 1,945 euroal litro per
la bernmina (1,840 euro al litro
martedi) e X023 euro per il gaso-
lio (2,002 martedil. Maociate di
centesimi che, f il conto il Coda-
cong, 8l traducono o un incre-
miento, da quando & seadutoil ta-
glio delle accise, di 2,6 eura per
un pieme df benzing ¢ di 3 euro
per il diesel. Ancora pliy penallz-

Fate le imprese, Secondo | dati
della Cna, «su mille litei, guanti-
ta facilmente raggiungibile net-
Pattivitd di molte piceale impre-
se, il maggior costo arriva a 185
europer ia benzina e 221 per il ga-
solios,

A poco servito | calo del prez-
#o del pebrolio, scivolato in zona
T dollart negli ultimi giormi e ri-
salito iori con le nuosve minacos
di Trump a Teheran, D'altea par-
le = denuncian le associazioni
del consumatori - il coplone sem-
bra essere quello di sempre, «Da
troppd annd | cittadini sono co-
stretti a subire Pintollerabile fio-
nomens della doppia velocitd,
con cui e compagnie aumenta-
ng i prezz con estrema raplditd
alla prima variazione al ciakeo
della materia prima, senza mal
riallinearti adeguatamente al ri-
basso guando guest'ultima scen:
des, attacca Michele Carrus, pre
sidente di Federconsumator.

Per 'associazione, i conti alla
pompa carburante non tormana.
«Tenendo conto dell'andamento
della materia prima ¢ del cambio
eurtydallars, noncheé della varia-
wlone delle accise - denuncla Por-
ganizzazione - abtualmente i
preseo della benzing sl dovrebbe
attestare a circa 1l centesimi in
mens rispetto a quello praticato
oggi, per il diesel a 18 centesi-
mi=. Per questo | consumatori
chisdona al governe un ripristi-
no degll sconti appena sospeal:
“lina scelta che andrebbe rivi-
slaw.
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