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Tassi Bee verso il rialzo
nuova stretta a settembre

@ label Schnabel, mambro dal
Comitato esecutivo dedla Bce

Alcuni banchieri volevano
una mossa gia a luglio
Schnabel: “Necessaria

per fermare |'inflazione”

g df RAFFAELE RICCIARDI

MILANG

ve mai qualcune nutrzse an
Omm dukbhi {ma non & il caso

dei mercati), i verbali della
riunione Boe di fing huglio - quando
i Lassi rimagers fenmi - spianano |3
gtrada a una stretta del cozto del de-
raur, bk un paio di settimane, Die
tro la decisione unanime, svelano le
minute, alcunl banchier  hanno
measn nero 50 bianco che non si sa-
rebbero opposti a una stoetta, 5§ &
scelto di aspettane le npove prodezio-
i In arrivo o settembne, nell consa-
pevolezza perh che sun altro fdalzo
cled bassi sia probabilmente necessi-
rica menoche le progpettive di infla-

gione non mighorine significativa-
mentes,

E @i i falchi preparano il passo
suceessivi; nel resocont] ufficiali si
legee che per alcuni i tassi si dovreb-
bero apostare inun «terrtorio mode-
ratamente restrittivos per raffredida-
re econonia e prezel e & vern, co-
me ha sostenuto Philip Lane, che 1a
fascia di tasso peutrzle si ferma al
2.5 per cento, signilica salire alme
nix al 2,75 sl Immaginano implicita-
mvernhe due riake, dal 2,25% attuale,

Mei verbali, Schnabel e Philip La-
ne mettono in fla i motivi di preoc
cupazione, in un chima macrodenso
di incertezze legate al conflitto del
Gallfo e non sobo, Poco importa che il
prezss del petrolio non sia cosi ele
varbo comme termevano Alcune Cassan-
dre, perché lo & quello dei prodotti
maifinati: i veri bersagli della chiwsa-
ra i Howmuz & ded droni sugli im-
pianti russi, Anche gli alimentari
hanno vigsuto nuove tensioni, com-
plici 1= ondate di calore ¢ il Nifo. In
poche parole, per quanto I'econg-
s stia dando prova di inaspetiata
reslstenza, forse non si somo ancora
visti @ pieno gli effett secondan diel-
la creacita ded prevel encegetlel,

Lo shock potrebbse intensilicarsi
in Furtworny, alla luce ded bassi lvelll
delbe scorte di gas in Europa (siamo
al 63%, Italia svetts soprs PSO0%E
presecupanti se inverno sard rigi-
do. 5 temono cateng di rincarl e
pressioni s salan. Un classion soe
narin da “rischi al falzo™ sull’infa-
zione che anma i Gilchi im vista del
Consiglio Bee del 8-10 seltembre La
slessa Schnabel, alla wigilia dei ver
hali, sosteneva alla Bloomberg 1y e
cessitd che i tassi salgano ancora vi-
sto che =& improbabile che Minflazio-
nes, che era al 2.9% a luglio, =torni al
Pobdettivos del 2%, Gihusto per mette-
e B onese arcom pin in chiarn,
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BETEAVIETA AL FRENIDENTE DELLA COMMPLLNIA

Cimbri (Unipol):

«Mps sara capofila

del secondo polo

bancario nazionale»

11 e Vairibeass i

et VG ol ]

Cimbri (Unipol):

«Mps capofila

della seconda banca
italiana, a Siena
la sede centrale»

Credito. Il presidente: «In prima battuta svilupperemo tutte le sinergie tra banche e

assicurazioni. Poi la costruzione di una banca ancora pit grande fatta da due istituti
commerciali che hanno come punto di forza un fortissimo radicamento territoriale.
saremo il primo interlocutore per le imprese. Un progetto tutto italianos

QCECUPAZHONE | TEMPI L'IMPEGNG
Messn Mel 2027 Mps Mol non
licenziaments  passerd al facciamo
i programimi gruppo promesse.
dirazionalizza- Unipel.il 2028 Facciamo
zione con sara anno del  piani
accordi coinvolgimen-  Industrialie
sindacali to di Bper normalmente
i realzziamo
Fabio Tamburini capofllas, Ela sede principale? coerente, logica conseguenza
wHestera a Siena perché Rocca delle scelte di aggregazione
J obiettivo? «Costruire  Salimbeni & un simbolo da 300
uma grande banca anni, conviene a puttl mante- T
{tallana all'intermo di nerlons, Per tre mesi, dopo Pan- “
un grande conglome-  puncio a infrio giugno dellac- Ut ﬂ
tato finanziario con cordo con Banca Infesa Sanpao-
Unipalbe, Quate sarq il destino lo, Carlo Clmbrl, presidente di | EI
del Monte del Paschi di Stenar Unipol, ha accuratamente evita- P
«K la banca pid antica, con una to ognl dichlarazlone. La consa-
notorietd in mutto il mondo. Per  pevolezza & di avere presentato

questa, non percheé mi & pin
simpatica rispeito a Bper, ST

un progetio industriale chiaro e
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fatte negli ultimi dieci anni,
Quindi la parola decigiva tocca-
va al mercato, Perché, allora, la
decisione di parlare adesgo?
wll'E stato un affoliarsi d'inger-
venti e dichiarazioni che meri-
tand una rispostas, spiega Cim-
bri. E aggiunge: «F arrivato il
momentoe di mettere alcuni
purti fermis,

Quando avele deciso di fare
Slena capofila delle attbvita
bancarie del gruppo Unipol?
D sublto. La premessa & che
l"offerta su Mps & stata presen-
tata daghi amici di Intesa Sanpa-
olo. B un‘oiferta ricea, geria, con
un progeito industriale forte e
razionale, che il mercaio ha
dimostrato dl apprezzare fin
dallannuncia, Unipol entrerd in
campo un minuto dopo il suc-
cegs0 dell'operazlone compran-
do Banca Mps cosi com'e, Pur
dimagrita temporaneamentes
dalle clrca 25 fillall, su drea
1300, chie resteranno con Tniesa
Zanpacle., Sempre che il nume-
o non ¥enga ritoccato per
intervento dell’ Antitrast. A nod,
altre atla banca, passeranna il
marchio, la sede svorlca di Slena
¢ gran paric del personale. Una
rebe di sportelli estesa in tulta
Italla, dalla Sicilia al Memonte.
 Qual & I'obicttivo?

E la conseguenza logica di un
progetio industriale che ormal
ha pil di dieci anni. 1 risultans
podrh essere un grande conglo-
merats finanziario che unira
Mpzcon Unipol, la seconda
compagnia assicurativa lialla-
na, & Bper, su cul abblamo
un'interessenya del 30 per
cento. In prima batiuia svilup-
peremo tutte le sinergie tra
banche e assicurazioni. Mella
seconda fase partirs la costru-
winne di una banca ancora pin
grande, con I'aggregazione di
Mpzcon Bper, che diventerd [
secondo gruppo bancario in
Ttialia, con una rege distributiva
caplilare, presente in tutte le
regloni. E il grande progetto che
presenteremo e discuteremo
con il consiglio di amminizstra-
zionic della Bper, soggetto terzo,
un minuto dopo avere compra-
b Mps. Magcerd il secondo polo
bancario italiamo, sia per pre-
senza sul terrilorio sia per crea-
zhone di valore, Metteremme
insleme due banche commer=
ciali che hanno come punto di
forza un fortdssimo radlcamen-
to territoriale. Proprio la carat-
teristica del progetto di aggre-

gazione che ha viswo Unipol
integrare banche con le stesse
caratteristiche: dalla Banca
Popolare dell'Emilia Romagna a
bauona parte dell'Ubi, dalla
Carlge alla Popolare dl Sondria,
L'aggregazions tra Mps ¢ Bper é
b shoeto naturale di un piamo
costrulto meglh ultlml diect annl,

Tratul distinmilvl del nuovo
progemo?
Una guota del mercato bancarlo
fraliano intorno al 14-15 per
CENLD, CON Presenze Imporantl
nelle reglond pia ricche, dalla
Lombardia all'Emilia Romagna.
dal Veneato alla Toscand, La
distribuzione degli sportelll
sara equilibrata: il 50 per cento
al Mord, la pare restanpe suddi-
visa in parti sostanzialmenie
uguali tra Centro ¢ Meridione,

Perché Mps capofila?
| numet] e la storfa parlanc
chiaro, E Ia banca italiana pii
amtica, con una natorled: in
tutto il mondo. B evidente che &
un marchio pin conosciuto, piu
forte di Bper. La sede storica, un
simbalo, & quella di Rocca Sa-
limbeni & 11 restera perché &
nostro Interesse che vada cosl.
Ugualmente non faremmo man-
care il sostegno alle infzlative
deel terrltorlo. Questo & un valo-
re che ben conosclamo e con
Farrive della grande Monte ded
Paschi e Il rafforzamento di
Intesa Sanpaolo sono certo che
gul territorio si svilupperanno
cltremode Inlzlative sodall e
culturali, Mon compriama
quanto elmarrh di uno sperzail-
neo dif Mps ma una banca con
Futta ba sua dignit ¢ soliditd. La
presenea sul territorio si difen-
de con lo svlluppo e Lo sviluppo
dipende anche dalle dimensio-
nl. Servono grandi banche,
anche per supportare le imprese
che vanno all'estero. Intesa ¢
Unlcredit bo sono gla. Mps e
Bper crescetannoc ancora.

Ci sarnnno noviti sul fronte
dell'cccupazioner
Pagserd con nod la maggior
pairte dei dipendenti. Messun
licenzlamento ma, come sem-
pre nel processi di aggregazio-
ne, programmi di rasionalizea-
glome atiraverso accord] sinda-
call su tutte le banche che i
troveremo ad integrare, Esat-
tamente quello che Il mercato
51 aspetta. [i sicuro, alla fine
del percarsa, la grande Mps
diventera 1,5 volie 'attuale
Monte dei Paschi. Sarid una
grande banca nazionale, di

SCENARIO BANCHE

dimensione europea, ed & ra-
glonevole pensare che proprio
a Siena, oltre ad altre funzioni,
Faccia capo I"hub di tutie le
attivita per il Centro ¢ il Sud
[talia, & sopratiutie Roma,
Tengo molue, Infine, all'italia-
nita del progetio. Unlpol e
Bpeer, come Intesa Sanpaclo del
resin, sono al 1005 itallane,
controllate da socl [tallani. E 1
Monte dei Paschi, che da 26
anni distribuisce 1 prodotti
assicurativi della francese Axa,
domani distribuird quelli di
Unipol.

Che tempi prevedete peri
varl passaggi dell'inlegrazione?
L'offerta di Intesa verra chiusaa
fine anmo. Poi, sc come auspi-
chiamo andrd in porto, entro il
20327, ¢ nel pla breve del tempd
possibili, Mps passera al gruppo
Unipol. 11 2028 sard 'anno del
coinvolgimento di Bper che,
aderendo, sancita la nascita del
grande Monte del Paschi di
Slena. Euna opportuniti formi-
dabile di crearione di valore che
offriremo agll azfonisti Bper.

Pud fornire gualchie numero?
Secondo le praiezioni atiuali
attivi per oltre 250 millardi,
gquaszi 3 mila filiali, 230 miliardi
di depoziti, cirea 200 miliardi 4i
finanztament a imprese ¢ fami-
glie, olire 30 mila dipendenti,
Oitto milioni di clienti di cui
altre 1,5 millonl dl imprese,

Sicuro che non Some o=
messe da marinaio?

Guardi direttore, nod mon fac-
ciamo promesse, Facciamo
piani industriali e normalmente
Il realizzlamo.

Gl alttmi 25 annl sono statl
per Monte del Paschi annd di
passione, Cosa cambia con la
viestra offertar
E l'occasione per chiudere defi-
nitlvamente una fase molio
travaghiata, conclusa con il
salvataggio da parte dello Stato.
Ancora oggl, come cenfermano
gli seontri in consiglio di ammi-
nistrazione degli ultimi sei
mesl, 'azionariato & instabile ¢
la governance incerta, Ora, con
il mostro progetio, s ne pud
aprire un‘altra all'insegna della
grande Mps, di assoluta stabili-
ti. E propelo la stabilich & (il
primo presupposto per svilup-
pare piani industriali di crea-
zione del valore. In passato &
stata la Fondazione Mps a ga-
rantirla. Pol sono arrivati gii
anni terribill che somo costatd
enormi quantita di denaro agli
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azlonistl, tra cul lo Stato ovvero
{ contribuenti, ¢ in parte agll
obbligazionistl. La storia di
Unipol € di Bper garaniisce
rlirovata stabillth e cresclita. Un
glusto premio per la gente che
lavora in Mps ¢ che fimora ha
resistito. Una resilienza che
merita di essere rloomnosciuta e
premiata.

Le concetitrazion bancarie
rigchiano di allentare i Fappor
con il territorio. Come pensate
di evitarlp:

Il piano di Unipol ha come
fondamenta I"integraziome tra
banche con un dna: La capilla-
rlta della presenza nel terrlvord
e gli stretti rapport con im-
prese ¢ famiglie, Messuna
banca d*affari fa parte del
gruppo, soltanto banche com-
merciali e interesse € mante-
nere, anzl coltivare questa
caratteristica. Perdendola si
perderebbe Passet principate
del polo bancaro che, tra 1'al-
iro, corrlsponde alla cultura
Unipaol: le relazion con | clien-
tl, famiglle & plecole ¢ medie
imprese. I tutto evitando che
la necessaria crescita delle
dimensionl gener] burocrazia
e lentewze, Mol di Unipol conti-
nueremo a garantivle anche
nelle banche.

Quale gard la politica verso
ki piccola ¢ media impresa?®
Costruzione di rapportd di lungo
pericdoe non opportunisic,
Messuna Intenzione di cogliere
fior da fiore per ottenere pia
profiti ma seminare disponibi-
tta per ragelungere Ioblettivo
di ezsere la prima banca per la
imprese, Sempre, naturalmen-
te, seguendo le miglion prassi
nella concessione dei crediti. La
piccole e medie imprese ikallane
hanno bisogno di crescere, Ed ¢
gui che un polo bancario come
quetlo di Mps-Bper pud essere
utle; uma banca 4f prossimiti
ma con dimensione nazionale,
L'ldeale per dare asgistenza di
lungo periodo, stimaoll alla
crescita, suppotto alle transi-
zlonl gencrazionall del nostro
tessuto produttivo,

Le sinergie tra banche ¢
assicurazioni sono Sempre
state molto discusse. Perche lei
o creded
Fliche crederc Io, anche in
quiesto caso parkano | numeri ¢
il mercato, Quando abbiamao
acqulstato la prima partecipa-
zionie in Bper, una decima di
anni fa, capitalizzava 1.6 miliar-

i i eura, Oggl vale quasi 30
miliardi, che significa wo au-
mento di valore parl a 18 volte.
Unipel, in parallelo, ¢ cresciuta
da 3a 20 miliardi di capitallzza-
zione. E non € ancora finitas
siamo a metd percorso, [l con-
glomerato finanziaric che stia-
mo costrucndo fara il resto,
Basta considerare che Pitalia ¢
un Paese gobbo assiourato, L'of-
ferta combinata di prodotti
bancari e assicurativi generaun
clrculto virtuoso perché plis
polizze nelle Imprese =lgnifica-
noottenere credito a cond izioni
migliorl con vantaggl per tutil:
dalle aziende alle banche fino
alle asaicuraxiond. E anche per il
Faeze nel suo complesso,

1l primo esperimento & stata
la piecola Banca Unipol, roba
d*alirl templ & di alire gestdonl
Poi song arrivate "entrata in
Bper, parte di Ubi, Carlge,
Popolare dl Sondrlo, Pub fare
un bilancio delle inlziative di
Unipol sul fronte bancario?
Cerchiamo di essere oculatd
negli investimend ¢ abbiamao
una lunga storia di integraxioni
condotie a termine con succes-
gy, che il mercato o riconosce,
Oz le partecipaziond bancarie
di Unfpol valgono olire 4 miliar-
di in piti di quanto investito ¢ di
guesto dobbiamo ringraziare
tutie le persone che lavorano
per e banche che hanno forma-
to il gruppo Bper. E per quesio
che, guando all'inizio del giu-
B scorso abbliamo annunciate
I'operazione Mps e relativo
aumento di capitale, il titolo in
Borsa non ha sofferto come di
sollto avviene con le ricapitallz-
zazioni ma, al contrario, e cre-
sciuto. B la dimostrazione della
fiducla del mercato

Come & nate Maccordo con
Banca Intesa®
E un‘amicizia che viene da
lamtanc, saldata gia in occasio-
ne detl’acguisto di sportelll
della Banca Ubd. Olire alla mia
personale sintonia con 'ad
Carlo Messina, ol unisce una
comunanza di valord, come
lattenzione al sociale, la soste-
nibilitd, la visione i lavorare
per l'interesze del nogtro Pagse.
Cl uniscono azlonistd stablli con
orizponti di lungo periodo che
gona sgatl la hase su cul entram-
bi abbiamo costruite due tra i
pit fmportanti percorsi di cre-
scita a livello nazionale.

Vi aspettavaie la doppia
Offerta pubblica di scambio

SCENARIO BANCHE

lanciata dallamministratore
dielegaio attuale di Mps, Luigi
Lovaglior

Clera da aspettarsi che Mammi-
nistratore delegato della societd
target, in guesto caso Mps,
cercas=e altre strade per difen-
dersl, Mel caso specifico ba
annunciato proposte, definia-
meole creative, su ol fincra il
mercato ha espresso ghudizl
nion favorevoll. A mio avvizo i
motivo & semplice. La creativita
nasce da una esigenza contln-
gente: difendere lo status guo,
non da progeuti industriali
coltivarl da lungo tempao. E il
mercato lo caplsce.

Le uliime vicende del Risiho
bancario glustlflcano forse ana
domanda secca: avanspettacolo
o scelie di polliica industriales
Lo valwtera [l mercato. Mol cl
preocouplamo di fare impresa.
Rilevo che molti commentator
autorevoll, a partire dal Finan-
clal Times, hanno catalogato
nettamente be due recenti Ops
su Banco Bpm ¢ Banca Generall.

Le regole, dalla passivity
rule a guelle previste per le
parti correlate ¢ sulla traspa-
renza, sono state rispetiate?
Non tocca a me dirle, Cl sono le
autoritd competent] che se ne
stanno ocoupando, Certo si
parla tanto di mercabo, ma il
mercabo funziona se takti ri-
gpettanda le normative, Sarebbe
importange che tuitl caplssero
che non =i possono rispettane,
per dirla alla francese, 4 la carte,
cloé soltanto quando conviene.
E altrettanto importante salva-
guardare la distinzione dei
ruoll. In un'economia dl merca-
to le imprese competono sul
mercaln, g azion il investon
nelle imprese, le autoritd vigila-
o sul rispetto dells regole ¢
autorizzanc, ko statg definisce
le regole ¢ sl accerta che le auto-
ritihle facciano rispettare.
Quanda | ruoll sl mischiano s
generanc asimmetric di merca-
to e in generale 5i crea confu-
glone. La newtralicl slgnifica
rispettare gueste distinzioni.

Lei € entrato in Unipol nell'or-
mal lontang 190, inkzdalmenie
nell’area Finanza e Tesoreria,
Bono passati pil di 35 anni.
Coane & cambiato 1] gruppo?
All'gpoca ¢1a la nona compa-
gnia italiana. Gi una bella
realtd ma nlenge a che vedere
con quella attuale. Oggl il grup=-
po capitalizza in Borsa una
ventina dl millardi, ognl anno
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produce oktre 1 miliardo diutili ~ dalle opportunita che sl presen-
nel settore assicurativo ad & tano. [l bello & vivere il wiaggio.
protaganisia nel sistema banca- 8T AL BT

rio, Un conglomerato con oltre

3 miliardi dl reddifivith annua- ,‘ L'ASSE CON INTESA

le. Un pezzo sollde delle lstitu- mﬂﬂhn:lllpll‘m:

”“&‘.‘.E;‘.;T;“.iﬂ“ IR unisce una comunanza di
. valorl, come lavorare per

Soltanto uno: sono passati, in ol e

un lampo, 35 anni. Ma siamo
ancora qui, con la stessa voglia

di crescere.
F qual & ora l'obiettive vero ‘ LL: HGHHI Ail 1 WAI 7 Le
éA ragginngere? autorita se ne stanno
La vita di ognuno ¢ un viagglo e pier do Hine
altrettanto quella delle imprese. 'Fu o g m'“‘“
Mon ¢'e mal una meta finale rh:m““ e
prestabilita, perché dipende pettao la raguie
I SOCI CHIAVE
Unipol tra Borsa @ azionisti L'assetto azionario di Unipal

23,48%

Caop dllaanra 3.0

L'ANDAMENTO DAL 2016 28,48
La crescita del titdlo
con 4 stravegia bancaria

i

6,82%

Mova T

6,74%
Holmo B.pud.

Hdend e dlath hod e lai

30/ 12,/2015 27 Oy 2026

Fuzditin flakeor afwiriel cils il Sk 24 O
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La timeline
Unipol @ BPER una strategia d crescite decennaia
DAL
b
2023 @
i, semeto
gdali oltensmento
delle necessaria
autorizzazion,
incremento della
’ 2016 partecipazionein |
. Primo investimento BPEO fino al 19, 7% @ 2024
i Lirupal In BPER, Stipuda da parte
©on una quota inizise di Unipal di una
chel 5% strumento derivato
di tipo share swap
% [« TRES=) con
2017 @ E5p0siZenne sintetica
Increments al D93% HE25  pariad oggi al 4,80%
dislla partesiparions il capitale soclab
BPER Nplhn Stessn di BPER
NGy 1L nigeod,
i APRILE 2026 GIUGNO 2026
rinmovalo —,
& partnersidp i i QOPAR & BPER Aremmcio al mancato
iB Su BPFE0 afrivainda defl ' Operazions MES
strategica Prima investimento adetenere 1'80,7% 2928 @ cntpnerrizione
nisd eormgarts i Urepal in BPER, del capitale sociale | dli 2 nugwi TRES pari
bancassurance con una quota Iniziake @ . unulteriore
del 5% Efficaciadeila o 4 gom dol capitake
fusione per 1 gociye di BPER
INCorporazions :
2000 di BPSO in BPER =
dal 20 aprile 2028
3
LuGLIO 2019 @
Cessione da parte
i Unipol del 100%
di Unipol Banea., 5.,
perdenda
di conseguenza
lor status
di conglomarato
finanziario
& prevalenza
assicurativa 4
® 2021
Arcquisto
di una partecipazione
dal B,5% in BRSO
dozd

Fankes: Lirspol

SCENARIO BANCHE

Lo . T AT

DSEE40 - B FE4DE

15 e
LD RICEVE

0 DEL CLEENTE CHE

CLUBR,

ALTRI AL LSO

1]

HEILE

22



24 DHR
2E-AGO-2026 Denlidigno = Dic Resp.! Fabin Tombemmi
do pag. |-2/ foglo 66 leranera: 31134 Diffusiosse 1042359 Lemar; 69801 [ Dats Sampa 0006030

nHATA STAMPA

45 Anmversano

Arenidente
Sruppo Unipal

~ @

CARLD L
MESSINA LOVAGLID

Amenirtstratons Ammanistratore
defegato Intasa delegat Banca

Sanpaalo Mps

SCENARIO BANCHE

A PN A8

dedegato Banco
Mg

4B

102 - T AT

P3|

DSEE40

HE LD RICEVE

MO CEMBILE &0 ALTRI AD UsS0D ESCLUSHO DEL CLENTEC

-

ARTHOOLL

23



-Hg{lm nﬂlﬂ STAMPA

2E-AGO-2026 Denlidigno = Dic Resp.! Fabin Tombemmi e ,
dopag. 2/ Fophao 1 Terabwra: 31134 Biffusicese 10425% Leman; 65@0HH1 | Data Stampa 00060630 4 5% Anniversario

MEDIDEAMLA EILEWA TEMILA
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T Ermilaazioni o Banoo Bpena 16,27 euro
sUl mescatotelematicodi Pazza Affan,
diorved tikode ha chiusoal modesimo valone,
Lo esgge mura ricta v cuifisbtutn
eontrekinda Mps, che Ma lanamnunops
51 Banco Bpm, speegache facquists
urieritra el ordinariaattivitd. o trading de
deshodh Medicbanca ed énconduciiea
operaone di mercatoconnessaala
pestione s copertura di posisond in e
r, Laqucka rievana é par o 0unoss
cled capitale oi Fiasea Mexda
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Dall Authority 7 domande a Ca"de Sassanche sucorporate finance e gestione del patrimon

Intesa-Mps, faro Antitrust su Trieste
Rischio concentrazione nelle polizze
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L'acquisto della quota
éservitoascongiurare
unamaossa reciproca

13,2%

Laquota di Generali

dal parte del Leone nel portafoglio
di Mediobanca
= tuale successo dell con  centrano gli interessl di alcu-
ILRETROSCENA ItesaSpehehail31%diGe-  ni dei pl'irgu:ipal.i protagonisti
nerali a cui pofrebbe aggion-  del grande risiko in corso do-
ROSARIDDIMITD sl il 13% di Medi . weC'eun intreccio di interes-
RCIA ﬁ quiote di mercare nel vita st Intesa, Unicredit (9,9%%),
al tempi della fusio-  vedono Generali 16,5%, Po- irone (6,3%),

ne  Sai-Fondigrig  stevita15,4%, Intesa 15,2%. (10,190 ed Edizione [4,9%],
[2002-2003), quan- Trale 7 domande perveny-  Una trama che rende osmid mao-
do I'Antitrust te dagli uffici di A ail vimento aziomario potenzial-
il contrallo di fatio di ip- 1 di Ca' de Sass, un paio - mente rlevante anche al di 13
banca su i, rdano chiarimenti sulla  dell'operazione da cui Frmde
dal 2008, anno della fusione ™o alla base dell'acquisto  origine anche perchi incro-
Intesa-Sanpaolo Imi, all'anne @l 3,1%di Triestetramitede-  cin di quote pué muovere al-
dopo (Unicredit-Capitalia), al  rivatiele garanzie sulla terzie- uepmﬁee flemersi sugli as-
vataggiode] 201 2del ta dell'istituto in termini di  geqtj di Mps che & sua volta,
po Premafin da parte di Uni-  compliance. LarispostadiIn-  persfuggire all'assalto di Inte-
pol, tutte levolte che le manao- tesa; 'acquisto sarebbe servi- s hamesso in mato, con mo-
vrefinanziarieebancariesfio-  toabl la poslzione del-  dalith sw cni Consob interver.
rang i Leone, Agem & inter-  labancavadisinnescareladi- i a breve, un doppio attacco

venuto senza indugio. Elosta  sciplina sulle mpﬁmﬂi su Bpm e Banca Generali,
facendoanche daaleunesettl-  incrociate. Il era che Contromossa che rschia
accendendoun farosui  Trieste anfici I'sc-  infatti di rimescolare le carte

mane,
possibili riflessi dell*Opas di

quisto di una guota del 2% di all'interne di Siena e della
Intesa su Mps che  Intesa, replicando la contro- gmia di Trieste. Teri il
codnviolge banca, pro-  mossa gid utilizzata nel 2006 eda di Trieste ha aperto solo
Fﬁstﬂﬁudﬂla.zﬁdiﬁﬂm per contrastare la ente  allavalutazione di una colla-
i. La ricognizione, secondo  avaneata di Messina sulla  borazione industriale con
quanto ricostruito da La Stam- ia. Una mossa che  Sienache nel 2027 deve sosti-
pa, &incorso e dalla prossima &metmigdﬂnlldﬁﬂudi tuire Axa: per alcuni consi-
settimana bbecoimvolge-  voto della banca anche sulla  glier intervenuti alla discus-
re anche I'Ivass a cul Agom  partecipazionea Triestedete:  Sione, 'Offerta di scambio su
chiederd un pareresugliequi-  nutaattraversoMediobance.  Banca Generali & ritenuta a
libri della concentrazione de- Nella risposta i consulenti  seontodicirea il 10%.
stinato ad arvivare dopo 30 di Cardo Messina hanno pun- Il risiko deliestate & diverso
ipmi_ Si tratta diuna verifica  tualizzato]’ wanenst-  dalle precedenti partite banea-

i routine ma in lalka tutte le
vaolte che le manowm s inero-

ciano con il Leone, si alza I'at-

ulare patti, escludendo gua-
ﬂmﬁe forma 4 controllo e
che la partecipazione detenu-

e non ¢'é pit und sola opera-
zione da valutare, ma una se-
guenza di mosse & contromeos-

tesa, Nocomment di Intesa. ta tramite Plazzetta Cuccia, & 5¢ i cui effetti possono fﬂ'ﬂpa

1l faro dell’Authority éeste-  puramente finanziaria. L'at-  garsi da una societh allaltra,
sodalle assicuraziond, alleretl  tenzione degli uffici dell'Au-  Per le Autorita si annuncia un
bancarie, wealth man thority & sostenuta dal timore  lavoro complesso. Sullo sfon-
ment e private {Eur]:nn?ﬁ: chela partecipazioneaggrega-  do resta la variabile giudizia-
deuram, Medicbanca Pre-  tadal 16% salire attor- £, che sta seguendo 1a situa-

mder), corporate finance {Me-
digbanca- Imi). Ma date il v

nixal 2098, livella che farehbe
seattare Callertadl Ivass, B1°A-

zione. 1l sentiero, per citare il
poeta argenting Jorge Luls

[T

e ico di Generali - , 8 Opas conclusa, potreb- , autore de “Giarding ]
af templ di Cucela battezzata ﬁufulm rlchiedere b w:?di- dei sentieri che sl_hifqrtl.::ann“1_
lacoronadellaregina-, larico-  ta del 3%, per riportare 'in-  continua a sdoppiarsi. E ogni

mmizione pin sensibile fguar-  Auenza incontinitd, grada porta a Generali. —

da gli accertamenti sulle possi-
hﬂ]glﬁcudutt sul mercato assi-
curativo a seguite dell'even-

Comungue Generali resta

ancoraogel la pedina pi sen-
sibile. Attorno al Leones si con-
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MERCATI AZIONARL

Plazra Affari cede 1.17%

Seduta negativa per le Borse
europes. Parigi ¢ la peggiore (-
16%) menire a Mikano Vindice
Frse Mib chivde in rlbasso

delly, vy, Modrid -o9%, Londra
=it 7% [ lieve controterndenss
Francofore, (+0,0% ). —apagina 21

Mercati

Lacorsadel tech non aiutal'Ue:

Borse in calo, Parigi in caduta

-p2i

L.a corsa del tech non aiuta I'Ue:
Borse in frenata, Parigi in caduta

llmercato L'enfustasmodiWall Streetperl  stane con il fiate sospeso per il di-
attende tech nonha perocontagiatoilistini | scorso previsto inseratada Jackmon
le parole del VecchioContinente, TiFise Mib  Holedel governatore della Federal
del presidente di Mikano haceduto Mapscomplicd Reserve, Kevin Warsh, Il mese i
Fed Warsh anche vendite sul principall dicdi  agosto, che volge ormal al termine,
oggia delcredito, Maglianeraper 0 Cacso  Estato parecchio movimentato do-
Jackson Hole di Parigi (-1 685). Terinseratadan-  poladoppla mossa del segretarioal
Mercati datoinsceng i primodibactinopre-  Tesoro Usa, Scott Bessent, per so-
sidenziale che ha aperto be danze  stenere i rendimenti ded governativi

dello sconmroelettorale invistadel  Usa. Prima ha concoerdato con il

wito defla prossima W{:-:h:\"ﬂ‘i Po-  Giapponeunintervento combinato

5 trebbe aver pesatoanche il crescen- evitare un'ultériore Sl bizio-

Borsa francese penalizzata te pessimismo def gestor sul deficit gﬂejh yen che avrebbe “costretto”
dalcommento dell’FT transalpinc. 1 Financial Times - Ja Bank of fapana venders una parte
sullo spread del Paese porta infattl che la Franclastasosth-  dedle fiserve in Treasury. Dopodiché
tuendo Iltaliacome principale fon-  ha annunciatoun aumento deibuy-

. te di precccupazione dei mercati  back suibond Usa 2 lungo termine

A Wall Street e Nasdaq sulla sostenibilich del debitoeuro=  poco Higuld! mguﬂand:%iuw.aﬂa hi-
Peffetto Nvidia sostiene peo, mentre Parigisiavviaadifficlll  sogna, potrebbe finanziare Fopera-
tutto il comparto tecnologico  negoziati sul bilancio ¢ alle presi-  zioneanche attingendo alla cassa il
denedall, Viene messo inevidenza  Tesoro Usa detiene presso la Fed

Viito Lops che per gran parte dell’estate lren-  circa ggo miliard] di iguidity), Bes-

I oonti df Mvidia sostengono g3 in-
dici azfonar statuniensi mentre le
Borse europes hanno chiusoin ros-
0 anche a causa della forea del

dimento del decennale iHano sia
rimasto sotfo quello francese, in
un‘inversione del rapporto storion
tra I due. ©1 somd segmall df una
wrlallocaziones degll Investitor dal

semt e stato quindi decisamente oo-
I meritre Wirrsh fimora ha mio-
strato un attegglamento da faloo,
concentrato sul ridurre Finflazions
che resta molkvo distante dall'obier-

prezso del petrolio con 1l Brent in titoll francesia quelli italiand, affer-  tvo del 25 A uglio 01 Poe sl & atte-
recupero sopra gli Sydollarialbart-  Maalquetidianc Tomasz Wieladek,  statoinfartial 3,7% Mentre fl petro-

lie, T Masdasg ha chiuso con un rialo AT Rowee Price. Frlega lasvoltaalla o viaggis su un prezso superiore
viclno al punto percentuale, sosba- wfortediscipiinafiscalencalla ssta-  del 3o Aspetto ai livell precedentd
e dal fored acquisd sul leader del bilira politicas i Roma. Perlacro-  Partacco deghi Usa all'Tran,

chip sullintelligenza artificiale, naca il rendimentodel ETpayoanni P T
halzato dell' 8% dopo una trimestra-  ferieraal .07% rispetto al 4100 del

leche haofferroun mighieramente  COTmispettive governativo francese, - ez

dedle stime del 7oos per 11 2027 (5 ve- Archiviato i market mdver Nvi- | —

da approfondimento a pagina 8).  diadcheleri siéconfermata laprima S UEE 1

Bene anche Uindice S&P 500, in
agcesadl clrca mezsn punto percen-
ruale, adistanza di 1.5 punt percen-
tuaali dal record di met agosto.

aziong pervitloreal mondo con wng
miarketcap di 5500 millard] didol-
lari, circa vooo milicrdi in pit delia
secondiy, Apple) gli investitori re-
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LE BORSE

Le Borse curopee

Plazza Affari ha cedutn

I"1.1 7%, compkci anche
windile Sul principali ftali del
creding. La maghia nera n
Europa & Parigi (- 1,68%)
donpa B commenta dell'F T
sulie difficoltd finanziarie s
sullo spread ded ticedi di Stato
Frances. Positiva
Francoforte

Le Borse amaricans
Tralnate dal balzo del ttolo
Mvidia, dopo conti superion
alle atieses, Wall Straala
Masdang hanno acceleraio, Ma
non hanna trainata FEuropa

L'atiein.

Diochi puntaii ogg
S chssarst o
s o nd e Fac
Kevn ‘Warsha

RCAEDN Hiola
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Accise, i petrolieri e i paletti

= o

ahe pagine 12 £13

«Gli extraprofitti?
Tassaboomerang

[1futuro passa

peribiocarburanti»

Murano (Unem): gli ulili sono reinvestiti

Contenzioso

Quando la tassa venne
introdotta da Draghi

sl registrd un aumento
del contenzioso

| petrolieri

di Enrico Marro
momMa (uesta volta, il governa,
per fnanziare il taglio dellac-
cisn sul gasolio per alied 30
giomi ed evitan= che gli italia-
i pornassend dalle vacinze pa-
do il diesel 2,3-2,4 euro al
ry, ha chiesto uns mano alk
grandi societh petrolifere, in
pratica I'ind, che pol & condrol-
lata dallo Stato e quindi con ka
quile & certamente pii facile
dialogare e farsi alutare. E co-
gl, I mancansa di risorse dal-
l'exctrage ttlbo Tva sul carburant
{1l consuntheao g aresto 51 po-
imi fare sollo ned prinnd giormi di
settembrel, 1 130 millonl ne-
cesgari per confermare lo
goombo di 17 centesimd & Himo
gl preeo alla pompa del ga-
solin fino &l 5 settemboe ami-
veranne da un aoticipo del
Sapw delle tasse sl dividendi
che i big del petrolio wrsenn-
no nelle cesse pubbliche, «5i-
curamente un costoe, dice
Cianni Murano, presidente
dellUnem, che mppresenta le
imprese petrolifere ¢ delk raf-
fmazione, perche bisogna ap-
punte anticipare liguidita,
i Che pon incide sulla pro-
fittabilith delle imprese. Ep-

pure — osserva — gil axlonist
hirrg mdetnilo O non gradi-
res, wisto che ferd in Borsa il -
tole Eni hi perso L7

Eecn perchd, continua Mu-
rang, s¢ i metodo seelio dal
governo va bene, «pernche nol
siamo sempre per il dialogo ¢
il confrontoes, ed & chians che
Fanticipo delle tasse € stato in
qualche modo concardato, at-
tenzione, nel merito, «i non
cadere n un parad osso. Yoglio
dire ciod che non el pud da un
lato pretendere chie be socicta
energetiche supportino la
transizione e la decarbonizza-
zione, Investendo pesante-
mente sull'uscita dalle fontl
fomsill e dallaliro erodere le rl-
sorse che sepwono alle stesse
ecietd per fare quest Investi-
et

Tra Fabtrg, dice il presidente
dellTUnem, il govemo potreb-
be iroerare pli dsorse per il ta-
glio delle accise cormeggendo
il meccanismo dell’sgcciza
mobile, che ogel ¢ basato sul
differensiale di prezso del ba-
rile anziché su quello inde-
strile, Ora, da fine febbrado ai
primi di agosto Numento del
prevee del barile & stato del
a2y mentre il prezzo indo-
striale & pumentato di dnea il
firs, Sarebhe allom opport-
ne caloolare Textrageitito Tva
sl quest'ultime, altrimenti i
governo continuerh ad avere
risorse insaffcientis ¢ dovr
cercarle da alire partl. Clod dal
petrolierd.

Lalt dell'Unem a nuowi pre-
liewi sulle imprese del setiore
€ rivolio alla Lega, che invece

SCENARIO ECONOMIA

chibede 1 tags spgli exirapo-
At «Ma ¢ lo stesso ministro
dellEconomia Giancado Gior-
getti {(della stessa Lega, ndr)
chie, neila lettern o Bricoelles,
dice che 1o definkione di ex-
traprofitt & quanto & piivago
i passn esseres, obictta Mo-
rana, Che ricorda come quan-
do questa tassa To messa dal
governs Draghi «si riveld un
boomening: non sodo ¢ fuun
forte contensoso, ma si spin-
sern ke multinazionali o kscia-
re FEuropas, GH incassi furo-
no inferfori a 3 millardi, ri-
spetto agli 1 preventivard, E il
codosso americng Exsonido-
Bl Qopo dver TEtto s fon-
tro la tassa davantl alla Corte
di giustizia Ue ha ridimensio-
nato la sua presenza in Euro-
pa, Tialia compress. Trvece, so-
praftutio oggl, ot hisogno di
aumentare gl irvestimenti,
prosegue Murano, non salo
per la transizlone green, ma
per egeredire al coore ou-
mento dei prezxi dei carbu-
munti, cioet ln carenes di raffi-
nerie. Per troppo fempo, in
Europa e in [talia, 51 & disinve-
gtito in guesto settore, col -
sultato che, complice kb guerma
it Ruessia ¢ Ucraing ¢ il blooeo
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dello Stretio di Hormuz, c'é
carenga A prodoft ralfinati ¢
queesto fa salire § prezzl.

Vaa bene, | petrolier dicono
i & nkone tasse perchd deve-
no investire. Ma lo stanno fa-
cendo? O sono nuove raffine-
rle In costruzlones? «5i — rl-
sponde Murang —, A Lvormo
I'Eni sta reglizeando la terza
bioraffineria ltaliana, che si
augiungerd a quelle gia attive
di Venezia ¢ Gela, ¢ che do-
vreblbe essere pronta per il
20T, el 2030, secomdo le di-
sposiziond Ue, i carburanti do-
yranno contenere il 290 di
companente bioes, che deriva
cioé non dal petrolio ma da
bicmasse e seart organicl rin-
néwabill. Sempre Eni ha pis-
nificata altre due bioraffine-
re, & Sannazan &’ Burgondi
(Pavia) e a Priole (Siracusa),
chie dovrebbeno essen: pronbe
nel 2028, oEntro i 2030 seno-
oo 5 miliond di tennellate di
Mocarburante Fanno mentre
ogai skamo & meno di due mi-
Hionls, osserva Murano, Mo-
nostante cib, agzlunge, «il
traguardo & alla portata, Cl so-
no moltl progettl df investl-
menis @ proprie per questo
dico che bisogna fare aften-
zlome a qualsiasl misura che
Lidga risurse gl nosloo selio-
rise. Resta il fatto che, sodo nid
secondo trimestre del 2026, §
cingue grendi prodottori eu-
roped (End, Equinor, Bp, Total,
Shell) hanne Fatto 27 miliandi
di il

LEle e T o A T

|
Unem

& L'Unem
Appresenta lg
apencle aftthne
in ada rella
Bvnranicne,
ogisticas
distribuzionn
diei prodati
petroifer] ed
energotict how
carbon

B asEICIazio
nip — it Lindcng
Peirolfora - a
prisieduta da
Giarmn| Murara
[y fotas)

La binraffineria End dil Gefa n Sicia
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COMPETITIVITA
Vonrder Leyen:
«Seguire la via
indicatada
Draghi, industria
torni al centro»
Beda Romano —upag 7

Von der Leyen: Ue
pronta a difendere
le imprese dalla Cina

1 dossier d'autunno, La presidente della Commissione, intervenendo
davanti agli imprenditori francesi, rilancia la centralita dell'industria

‘ Amche il cancelliere Merz
ha mostrato di recente
una finea pit combattiva
di Berfino nel confronti
del partner cinese
Dal mastro corrispondentce
HRLYELLE

Sara ira | teml primcipall dell'an-
tunno comunisario, ¢ certamente
tra quelll pil delicat: il mpporio
con la Cina ¢ lattegplamento da
avere nel confront della pericolo-
SiggimE COnCorrensa asiarica in
campo indusiriale. Ingueste settl-
mang, Bruxelles ¢ Pechino stanno
pvesnot o i nnuowo meods piven-
i, @ 5 sono date fing a ottobre per
trovare un compromesso, leri da
Parigi la presidente della Commils-
stone europea ha voluto lanciare
lennegimo avvertimento,

w1l dlaloge con la Clna rimane
neceszario. Ma deve produarre ri-
sultatie, ha affermato Ursula van
der Leven, inuna conferenza orga-
nizzatsa Parigi dall'associazione
imprenditoriabe Medef, o E quando
Il dkabogo non basta, dobblamoes-
sere pronti a fare plenowso dei no-
siri strumentis, 1l Iﬂi?l generale
wobiettivo, ha agglunpo, & odi fare
dell'Buropa un continente che
prodice, investe g tutelas, secon-
do «la via tracciatas dall'ex pre-
mier italiang Mario Draghi in un
rappariodel aoag,

1l conesio e stato ricordago lerl
aParigi dalla stessa presidenie del-

la Cornrm ssbone europen. Bleglh ulil-
o cingue anmi la Cina ha awmenta-
i le proprie imporazion nel-
IMInione europea del 457, allorche
nel fratiempole espontaxioni cuno-
pee verso il Pagse asiatioo somio &=
late. LaClna non e pii solo wn polo
manifatturiero di merd europes
per il mercato internoee un assem-
blatore di prodott occldentali per
i mercati internazional. E diventa-
to Enche un grande esportator: di
prodood cinesl.

Dapinpartd, laCina & acousata di
cofcarrenza skeake, Molta della
produzione nazionale ¢ sussidiata.
In giugno s sono vistl il commissa-
rioalcommercio Marof Seffovile
il zuoomaologo clnese Wang Wen-
tacs{gi veda 1l Sole 24 Ore del 30210~
g, Entroottobre be parti voglio-
naottenere srisuitad tangibilis, se-
conde Il rappresentante europeo,
rieliendo & pUnto un percorso &
marciache permetta di affroncare
ingieme ghi straordinati sguilibri
copnomilel tra MUnione europea e i
gigante asiatico,

Mtemadella concorretes cne-
ge incampoindustriale edlventa-
to cruciale, Al dila delle differenze
di atteggiamento tra | Paesi mem-
bed, finora | Ventisette gl Somno vo-
il prudenti ned confronti di Pe-
chino, preoccupatl dal perdere
I"acces=0 a un importante mercaio
di ghoced per | prododti curopei.
Clbdettn, In glugno | paesi mem-
brl hanno chiesto a Bruxelles di
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valugare nugvi possibili sirumenii
di difesa commerciale rlapetoo a
quelli esistent {51 veda [1 Sole 24
e del 19 glugn).
Losguardao corre afla Germania,
che in guest ultimd vent'anni ha
colgivato uno sireifissimo rapporto
con ba Clna. Finora Berlino ha pre-
ferito non usare la mano pesante
nel confrantd di Pechinopurdl sal-
vaguardare | suol legaml economd-
of, ma due glornd fa 1l cancelliers
Friedrich hMerz ha segnalkatoun at-
tegrlamenio pli combattivo, pre-
annumciando nuove proposte ede-
gche. aRiconosciamo — ha degio -
che lindustdatedesca sembra aver
cambiato posizions a proposite de-
gl zquilibei commrerclali globalis,
Secondo l'associazione mpren-
ditoriale Bdi, neghi ultimi anni it
campoindustrale lo svantaggho te-
descoin termind di costi rispettoal
produttor cinesi sarehbe salitodel
£0%. Se le trattatlve in corso ira
Braxelles ¢ Pechino non dovesseno
gortire nuovi compromessi, | Ven-
tisetie sarebbero chlamail a decl-
dere se e come rispondere alla mi-
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vogliono irovare un accordo per
irasferire dal Paesl membri & una
auwtorith comunltaria la vigiklanza
sul mercaii finanziari {si veda Il
Spde 24 Ore dell"1a luglio). Tl temaé
dellcato, & declsivo,

—B.R.
| FRUGALI W OGLIOMG
U BLANCIO UE PI0 MAGRD
| cosiddiett Statl *frugali® delle, dunit
2 Bevlino dal cancellbere, Friedrich Merz,
hannoribadito che la propostadi
biancio-della Commissions aurop=a
necessita di tagli par «diverse opnki-
naiia di miliardi:, Del dub fanno parte
Dt marca, Paes Bassi, Finlandia,
Swveria, Astnia 8 Germania

al fianco delle impress,
Urgiila von der Loyen, presdente della
Conmemisgions Lie

6B

B LUOLIO 20E

Il tema dell'Europa & che
riasca a fare veramante |
complitl & Casn, chol methere
al centro l'industria, e
imprase, | cittadinl aurope:

o1

26 MAGGID 2026
Lindustriaeuropea ha perss
nel complesao un milons

i postidi lvaro, perché ron
Facciamo politiche per
manteneria in Europa

&6

24 MAGGID 2026

L'Europa deve unirsi per
pater Fase chille politiche
economiche vere

a sostegno delle industrie
& della imprese

&6

17 GILGNG 2024
Mon & possibile pensare ad
una politica industriale che
sia contro 'industria. Ora
abbiamo bisogno di una
palithea industrinle suropas
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uHATA STAMPA
2E-AGD-2026 Denlidigno = Dic Resp.! Fabin Tombemmi el X
do pag. 17/ foglo 242 lerabsra: 38134 Biffusione 104259 Letar; 695001 [ Data Stampa 0006630 45°Anniversario
nacciacinese, inun momentoincui = RHINE GROUP
voghiono crimettere lacapacitiin- Gli appelli di Orsini .
dustriale al cuore dell*aziones co- Un think tank
munitaria, come ha detto e lagi= L e B
gnora von der Leyen, [J'E'l' l Euro p-':'l.
Mel suodiscorsoa Parigl, la pre- i
sidenie della Commissione euro- ﬁrmam Draghl
pea ha fano un riassunto delle sfi-
de economiche europee, tutie in-
centrate sullurgenza dirilandiare AZanciare la competitivitd
la competitiviid, rcordando le L o dellEuropa partendo dal
malte propoate indiscusslone tra ’ Rapporto Draght: @ Poblettivg
Consiglioe Paflamento. Tra b altre Confindustria. Ermunisle Qrani diel think tank Rhine Group
coge, In autunne | paesi membri promosso dallo stesss ex

premier italiano e dailecono-
mia Fatrick Collison, «fl decling
non & meyvizabile - = legpe nel
manifesio pubblicato sul sito
deld gruppo - mi & la diresons
chie abblarmo Intrapreso in
assenzadl intervanti urgents,
Trai membar ded think tank, gli
econamistl Francesco Gavarzi
& Lucrezia Reichlin il finangsorae
& capo di lon Ardrea Pignataro,
il co-fondatore & merns Lune
di Bending Spoons, Luca
Ferrari, & 'ex minisoro par
I'Innovaziomee tecnologica,
Vittorio Colag, Soro mambri
delliniziativa anche il presi-
diente di lliad, Xavier Misd, Pex
mintstra francese, Bruno Le
Maire, & il Ceo del grugpo Le
Monde, Louks Dreyfus. L'eco-
nomista spagnoks ed ex eurp-
lepirtato Luis Garicaha & ||
direttore esecutivo

«Tra le cinguanta maggion
arende weenologiche al man-
dio, 5ed0 QUATLID oMo Bunn-
pe. s, = legge nel documento.
Se la stagnarione dovesse
persiztera, aywisa il think tank,
il cantinente perdersbhbe
progressivamente la capacith
di finanziare | compiti fonda-
mentall di uno Stato modermo:
difesa, sanith pubblics, pen-
sioni, istruziona, investimenti
pei i clima e ammortizzaton
soelall per chi perde i lavoro.
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