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PIU GETTITO E OCCUPAZIONE

GLIINCENTIVI ALLA QUOTAZ

ONE

SONO UN INVESTIMENTO

LLa Consob ha evidenziato il ruolo della Borsa

come strumento per sostenere | accesso al capitale

e la competitivita delle Pmi. Da qui la necessita di una
revisione delle norme per favorire I'aceesso al mercato

|l capitale raccolto

conil collocamento

éunalevaimportante

per lacrescita

eilmargine operativo

E congliutil arrivano

anche piuimposte

nelle casse dello Stato

Giancarlo Giudici ™

l aConsob, in occasione dell' incontro

4 annuale con [ mercato inanziario, ha

ovidenziato il molo della Borsa come
strumento per sostenere I"aceessno

al capitale ¢ la competitivith delle Pmi. Dagui la

necesaltd di wna revistone della normativa per

creare un ambiente pit favorevole all'accesso e

alla permanenza sul mercato borsistico delle

Prii, che rappresentana I “spina dorsale”

delleconomia eurmpea & soprattutio ikaliana,

8i trakti dil un obdetivo ancora pid urgente

ge 5l considera il significativo flusao di imprese

che hanno deciso di lasciare Piazza AfMari.

Mell*'ultdmoquinguennio Borsa Itallana

hi perso 68 miliardi di euro in capitalizzasione

acausa del delisting,

Il rapporto fra Pmi & quotacions in Borsa &
sempre stato complesso, Moltl grandi
imvestitori non sono interessati ad investire
nizlle piceole imprese, [ loro titoli axonard sono
poco liguidi, la copertura deglhi analisti &
limikata e la capitalizzazione & troppobassa,
Draltro canto, | reguisiti richiest per la
quatazione e gli adempimenti da mantenere
possans risuliare broppo onerosi ¢
disincentivanti per una Poi, Proprio per
questoesistono anche listing borsistic
dedicatl, come Euronext Growth Milan in

Itadia, con procedure di ammizsione pio snelle
esemplificate, Potenzialmente, Mapprodo di
un‘azicnda alla Borsa pud generars una seric di
vantaggi: un canale addizionale di
finanziamento, un effetto di “certificazione”
della qualith, visibilith su mercatd chiave, un
minore costo del capitale, una valutazione
oggettlva del capitale.

Oltre al tema della semplificazione
delle norme per la quotazione, una delle leve
che sono state ulilizzate per atbrame le Pmi
vierso i Hstind borsistict & Fincentivio fiscale.
Meghi ultimi anni le Pmi italiane che hanno
declso di quotarsi in Borsa hannoottenuto
un credito d'imposta pan al 50% ded costi
sostenutl per spese legali, fiscall e strategiche
firvcr a SOROL OO euro pesr impresi,

Una ricerca condotta recentemente presso fa
School of Management del Politecnico di Milano
ha analizzato 150 Pmi che sl sono quotate su
Borsa llatianadal 2008 al 2023, benefciamdo
dell'incentivo fiscale. In particolare & stata
confrontata la perdita di gettito per "erario
legata al credito dimposta con lincremento
delle imposte sul reddito pagate dalle imprese
stesse negll annd succesaivl. Si osserva Infatti che
L= P che entrano a Plazza Alfad tendono a
incrementars Futile imponibile di bilancio
rizpeet b agli anni precedenti. Una Proi non
quatata non ha interessi particolar a pubblicare
un utile imponibile elevato, perché pagheri pii
imposte, Le Pmi qootate invece sono sotto i
riflettori del mercato e per atiranre Patienzione
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degli investitor spingono sulla crescita degli
utili. [l capitale raccolto alla quotazione & una
leva importante per finanziare la crescita per
linee inbeme o per acquisizioni, con lobdettivo
di inerementare il margine operativo, e quindi
£l ukili, & quindi le imposte sul reddito, Mon
dimentichizmeo pod il reolo di monitoraggio e di
“spinta” che hannoi fondi e gl investitord
istituzionali in una societh quotata, nel fvorire
la managerinlizzazione ¢ 'efficienza.

I risultati defl'analisi parlano chiaro: net
perodo considerato il credito dfim posta &
costatoallo Statoe 63 milioni di eurs icirca

400000 eura in media per
opni impresa), Le stime del
modello applicato nella
ricerca, bagato su diverse
simularioni che
confrontano la crescita degli
utili lordi delle imprese del
campione nei 2anni dopola
quotazione con quella
ricclin sedboriale registnta
nello stesso pericdodalle
aziende non guotate,
caleolano un efletto
dilferenziale sulle imposte
sul reddito che negli scenard
i pessinistici vale 81
mikipni di euro. [ guadagno
netts perle finanze
pubhbliche & quindi pard a 18 miliond di euro, e
anchesuperione se s consideranc scemar pin
conservativi o pil ottimistici.

Mac'e anche un altro risultabo interessante
nella rcerca. L'effietto positivo complessivo sul
gettito delle imposte sul reddito & quasi
interamente generato da alcune Pmi del
CAmpHone, una minoranz, che hanno mostrato
risultati eccellenti dopo la gquotazione e tassi di
creacita soatemuti, Le altre Pmi hanno usafuito
del eredito d'imposta ma non sando rinscite a
crescere con by stesso ritmo,

Ben vengano dungue incentid fiscali che
contribuiscono a rempdere pid appetibile
limgresso & Piazza AlTard 56 bratla di
investimenti destinati a essere recuperati nel
medio termine con un incremento di gettito e
Con un maggiore spessore del mercato del
capitale, visto che molte aziende che si guokano
creano posti di lavoro, investbono e innovand, 5
pud perd aprire una riflessione su come questi
incentivi possonoessere pil selettivi e premiare
le P chie rieseona a Bure un saltodi qualit.

* Co-diretiore del Programma Evaciilive in
Firance di FOLIMI Graduaste School of

Manugemen!
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Anfossi

“La Compagnia
nel super fondo
per le imprese

i FRANCESCO ANTONIOLI

* o pragtaoe ¥

“Con o miliardi

faremo diventare colossi
le imprese pit innovative”

Come Compagnia siamo
entrati nelio ScaleUp
Europe Fund per
trattenere nel continente
le aziende migliori, che
pOssoNo creare riverberi

anche in Piemonte

@ L'INTERVISTA

di FRANCESCO ANTOMNIDLI
N owitd dallo Scalel/p Europe

Fund, il fondo

plurimiliardario per la
crescita delle imprese europee ad
alto potenziale innovativo, Le
raceonta Francesco Alberto
Anfoes], torinese, classe K78,
segretarto generale della
Fondazione Compagnia di San
Pacdo dal luglio 2018, che dallo
seorsoannod "Representative in
the Founding partners working
group”, ciod capofila ded tre colossd
finanziar italiani - Compagnia,
Fomdiveionse Cariplo e Bamca Tnbes
Sanpacio - che siedono al tavododi
Bruxelles come fondatori di questo
strumento.

Dottor Anfossi lo scorso ottobre
erawate al blocchi di partenza.
Dovevate costituirvi e orientare |
priml Investinmentl.
wAbliamo rspettato latabella di
marcia. Il primoclosing ha
costituito la prima proveisii
finanziaria da parte di nod
fondatosi insieme alla
Ciormmissione Europes, S tratta di
un inveskimenlo vicing ai fre
miliardi di enro, conun secondo
closing entro ottobre, Liokiettivo &

raggiungere nei primmi mesi del
20T cingue millardi=.

Estato scelto 'advisor?

«ll Consigliodi ameninistrazions
del Fendo del Consiglic europen
per linnovazione (Ekctha oplato
per Egt come consulente di
investimento e geatore preferito, al
termine di un processo di 1
seleione rigoroso e complesan. B
un fondo scandinavo che gestisce
prlvate ecquitys,

Come raggruppamento italiano
quanto seebe mesio sul platte?
i & decisn, tutth, di non
comunicario, per privilegiare
linvestimento complessive, La
Commisslone, come aveva
prommessan, & infervenata perun
milliardo & euros,

Su chi avete puntata?

«llna prima scelta & caduta su
Teeye, socield nlandese che si
occupa di tecnologia spaziale e
possiede la costellazione di satellitl
Sar, swvern radarad apertura
sintetica, pit grande ¢ avanzata al
ke,

Buona natizia in senso generale,
spede per il distretto plemontese
dell’aerospazic. Ma appare un
investimento lontano, almeano
geografi camente...

«MNon & questo il ragionamento da
[are, La strategia del fondo &
rafforzare Pinnovazione europsaa,
trattenendo sul territorio le
aziende migliori, le loro filiere, e
ralTorzande il sistema delle startup
In maniera tale che possano
generare “unkcorni™ di alito livello,
[l sen=o sta appunto nel lermine
soalenp, cioé consolidare | mighiori
per colmare | divariocon | leader

SCENARIO BANCHE

globali. Champion basati sul
Continente possono Cresire
riverber significativi anche sulle
nostre asiendes,

Parché difre di denaro cosi
consistenti?
sla un punts di vista finanziario
consentono di poter compiere
investimenti molleplici sulle
societd pil promettenti in settor
inngrrativi strategici. Tra quest
senz'altro lintelligenza artificiale
le tecnslogie quantistiche e dei
semibcondutton, la robotica el
sisterni sutonomi, e tecnologie
energetiche ¢ eenologie spaziali,
le bistecnologie e le tecnologie
mediche, | materlali avanzatl e

I'agritechs,
Nel target finire
diel nostro terrtoria?

=Ml angura di §LC'%E una plpeline,
i bisla insoummea, di possibili
investimenti da realizzare anche
velocemente, in varie parti
d'Eurcpa anche se l oriterio nomn &
geogralico, madi meritos,

Perché vi siete fatti coinvelgers
comvintamente in Scaleup?
«UHire ally Comomissione europen,
o'eun parterre di grande inferesse
strategico. Oltre o nod, cioé
Compagnia, Imtesa Sanpaolo e
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Fondazione Cariplo, nel groppodi
investitori fondatori del Fondo ci
gono Novo Holdings, Eifo, che & un
fondo danese perl'esportazione e
gl investimentl, CrterlaCaix,
Santander-Mouro Capital, Apg
Azsel Managemenl, che agisce per
contodel fondo pensione olamdese
Abp, Wallenberg Investments e
Allianzs=.
Sono
investimentia
fondo perduto
o puritate a un
rendimenta?
wla logica &
quella di
meercatn,
Brwoelles ha
vt
giustaments
eoal, Albbkammio
attese di
rerlimentoa
e cifre, Mon
suhito, perché
SOMD
inwvestimenti
illicquicli, cioe
e mo
POSE0N0 EEEEME
comveriiti
subiloin
dEnar, AVIemn
ritarmni tangikili
tra cingue osei
anrd, mea ki
AVFETTI,
E mon
toccano in akoun
modo la vostra
abituale

capadita

E
cosi?
w5l
assclutamente.
Mom vannoa
seommipubo del nostro piano
steategieo concentrato s Toring, {1
Pliemonte ¢ il Mord-Ovest. Fanno
parte di ung strategia @ rguardang
il nostro patrimonio, Con ScaleUp,
I ripeto, intendiamo generare
investimenti di mercato sostenihil
erafTorzare la leadership
tecnologica e lfautonomia
strategica dellBuropa. Con la
sltuazlone geopolitica
internazionale che stiamo vivendo
i essenziale ragionare in gueska
chiaves,

LR T B P

\

@ Alberto Anfossi, segretario
della Compagnla di San Paala
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Il Basket Bond di
Finpiemonte & Regione ha
messo insieme 37,5 milioni
che saranno raddoppiati
da Mediocredito Centrale

rima closing per Bosket Bond
Ficmonte, il fondo di investi
mento Istifuito da Sinloe Inve-
stimenti 5gr sulls base del program-
ma di finanza straordinaria territo-
riabe che vede tra i promaotori Finpde:
momte e Regions: e che & statorealiz-
ato con Mediocredito Centrale,

t allintervento diretto di Finple-
monte, mentre Banca Alpl Marii-
e, Banca d'Alba, Banco Azzoaglio,
Baneca di Cherasco e Cassa Centrale
harno sotioscritto complessivamen-
te quote per 9 miliond di enro, Gra-
gie allintervento di Mediocredito
Cemtrale, perd, k cifra raddoppda: si
tranta infatti di wn‘allesmea che met-
te sul piatto una cifra pan al valore
diel fondo territoriale, per un totake
qquindi di 23 milioni di cura,

E mvoin fimisoe cpui: v prossinmi me-
sl l'operazione potr: infatti essere
ampliata con il coinvolginento di
i imvestiton istituzionali, inoa

Adh te Advigory e Iadesgip- W0 AmMmontare rrass i complessi-
mdialcummhanchTtuﬁtnm vor di raccolta da parte del fondo Ba-

1 pima & rivolio apiceosdes  Sket Bond di 37,5 miliond di eurao,
mndi":ﬂgm p&mﬁmm che con il contributo di Mee — ap-

di capitali o coopd che presenting
equilibrio economico-finansario e
prospeltive di crescita Le prmi sele
Fhomate potranng emetters ming
b all"indermo di un poriafoglioag
gregato, accedendo cost a risorse
complementan al credito bancario
tradicionale: scddi che potranno
quindi dedicare al piani di investi-
mentno e crescita.

In particolare, il traguardo appe-
e bigEliacko ha prermissso i raceoglie
re: 16,5 milioni di eur; 7.5 sono legs-

punko = corrisponderanna a 75 mi-
lioni di potenziale di investimenta,
«Slamo orgoghicsi di aver predi-
sposto la prima operazione di ba-
skt beomicl Sul territorio picmontese
—dice Mario Alparone, dirction: ge-
nerale di Finpdemonte — Unimodello
innovativo i fnansamento degli
imvestimenti per le prni sia perché
afrutta il fondo di garanzia centrale
sla perché utilizza come vedeolo una

Sgr, velocizzando Iiter realizzati-
Vi, = MLSECD.
i vrm b e mrfanate
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Leonardo Maria Del Vecchio

‘Unafasenuovaper Delfin
Il risiko delle banche?
La vera priorita e Essilux”

L'imprenditore: "SuMilleri valuterannoisoci.Malui non pud agire da solo”

ILCOLLCQUIT
GIUSEFFE BOTTERD
PVIATOACERNOEEO (COMO)
ot Died Weochio, ma
Milleri & inuscita?
olueste lo ha
dettoleis,
Il guartogenitodel fonda-

tore di Luxottica debutta a
Cemobbio pochi giormi do-
po 'addio a EssilorLuxotti-
ca ¢ le eritiche per una ge-
stionc considerata troppo
adistanter ¢ simpersona-
lew, Colazione con Federico
Freni, softosegretarioal Te-
soro. Un saluto veloce con
Matteo Salvin al piano no-
bile di Villa d"Este, 11 forum
seguito in terza fila, mentre

in sala Impera in 0=
no i ministri; Carlo Nordia,
Paolo Zangrillo e Anna Ma-

rin Bernini. Poi "Lmdv™,
abito blu e pochette bian-
ca, lancia la sua proposta
aprire una «nuova fases
nell'azienda i famiglia,
quello scrigno che, oltre al
Eﬂpcrntntndclglgnnr.cdt
gli pechiali, ha in pancis
partecipazioni pesantissi-
me: il 17,5% di Monte dei
Paschi, i1 10% di Generali e
il 2,7% di Unicredit,
Niente tomi battaglicri,
anzila volonta di espostare
un po' 'attenzione dal dua-
lismo che si & creato con
Milleris, I'amministratore
delegare del gruppo ita-
le-francese, sul cui incari-
ca, in scadenza, si dovra de-
cidere la prossima prima-
wvera, E farlo, ragions, «sa-
rila msﬁimm del 5o,
valutando come sempre i

risultat ottenutis.

Ma, fin da subito, «al cen-
trov deve tomare Essilorla-
xotticache, voglio ncordar-
by, & 41 vers investimento di
Delfin & ha il 50% in
Borsa. Bisogna riportarla a
30 eurow, Cuella, dice, &1a
"legacy™ di nostro padre,
scomparso quattro anni fa.
alo aveva delinesto e serit-
tonella pietra. Quindisiain-
vestimentiche possono
tare & un sumento dei divi-
dendi, ma ['investimento
pill importante deve torma-
re quello, Che ol siamo o e
Franceseo Millerd o Tisio e
Caio non conta, Importanti
somo le 250 mila persone
che ci lavoranos, Ecco per-
ché, spiega, wauspico un
cambio delle strategies e
una stagiene di wdia]ugm

EI'_‘-D'I.I'I'I."E E.il.'l.'l‘l'tl
nistin, A partire dnlﬁnn‘lca
tissimo risiko bancario, su
CUN TR0 '8 eSS A POsi Zio-
ne ideologica. Speriamo
che, per la prima volta, il
hmrﬁh{ﬂ:lg ai soei quale
direzione adottares.

Per quanto riguarda le
jpartite aperte, 8 comincia-
redalla doppia manovra in
corso su Mps - da un lato
I'afferta di Intesa Sanpao-
lo, dall'altro la doppia
Ops del ceo della banca se-
nese Luigi Lovaglio su
Bpm e Banca Generali -
scredo che tutt | soci di
Delfin ragloneranno per
identificare la migliore of-
ferta economica e la mi-
gliore prospettiva peril fu-
turo. Senzs tralasciare la
doverosa attenzione al si-
stema Paese [taliae, Di cer-
ta, l'obiettive di creare

aun campione italiang fi-
nanziario che vada a com-
ﬁtere con le pill grandi
nche europees resta.
L'ex  presidente i
Ray-Ban, trentun anni, s
dice convinto che la sua
nscita dalla societd snon
sia un passo indietro, ma
uno in avanti, perché cosi
potrd rivscire & interagire
con gli azionisti in manise-
ra totalmente diversa. lo,
il conflitto di interesse 'ho
studiato & me lo ricordos.
Poi taglia corto sulla letie-
ra formale inviata qualche
iormo fa ai revisars di Del-
n, in guesta partita che
pare senza fine e si combat-
te anche a colpi di carte bol-
late: «5e & stata chiesta
un'indagine e sono stati no-
minatl revisor, & giusto
far rispondere loro. Varrei
che | membri del board di
Delfin facessero i “board
member”, perd che lo fa-
cessere full time, non
part-time. Dopo quattro
anni di inattivita, o di atti-
vith diversa da quello che
dovrebbe essere il muolo
dei custodi di Delfin, sono
mancate la custodiae l'esse-
cuzione testamentarias.
Lunga rincorsa tra i corri-
doi ¢ le cucine di Villa d°E-
ste, Leonardo Maria Del
Vecrhio si ferma ancora, A
chi gli chiede se Francesco
Milleri possa decidere ds
solo sulle partecipazioni ri-
sponde con una battuta:
, altrimenti si chiame-
rebbe Milfine. Ai tempi di
mio padre, dice, «era lui a
guidare la strategias, Ecco
perché, ragiona, & 'ora
dell'accordn. E Leonardo

SCENARIO BANCHE
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Maria rivendica «di essere
stato I'unico ¢ la persona
pin attiva nel cercare di
chivdere la soccessione.
Maolto di pit che scalare le
quote di Delfin: l'obiettivo
prioritario & sempre stato
chindere la successione di
nostro padre, ero pure di-
spostoa indebitarmi di die-
i miliardie, —

32%

La quotache iaholding
Delfin possiede
cel gruppo degli
occhiali Essilux

250 mila

Lepersoneche
lavorano in tutto
ilmondao per il gigante
degliocchiali Essilux

LeanardaMaria
DelVecchio
Imprendilone
EssilorLuxottica
gilveroinvestimento
di Delfine haperso
il 50%. Il titolo deve
tornarea 300 euro

Auspicouncambioc
delle strategie
perEssilux euna
stagione didialogo
che coinvolga
tutti gl azionisti

Frencescobilenéadd|
Essilue.ll sunincarcoscadra
|.1[:Irl;_:ﬁ5-l.l'l"\."|-F:lrirrl-‘:l‘l.l'll,'!f[!

AlForum TEHA
Legrsandaivirum el
Viecchiohapariecipato
ierialleventoorgaresato
aCernobbio
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Mercati in tensione
SCOTTBESSENT, KEVIN WARSH

Attenti a quei due
pi debiti
(in America e nel mondo)
Se i tassi salgono
addio crescita

di DANILO TAINO §

LA MINA
DEI

ILMONDO HA PIU DEBITI CHE PIL
[ RISCHI NEL GRAN DUELLO SUI TASSI
TRA BESSENT E WARSH

Il decennale Usa paga un rendimento vicino al 5%, ma tuthi i governi scontano Pallargamento della spesa pubblica
Le manoyvre per «orienlares gl acquisti non funzionanao. E il caro interessi arriverd nefle tasche ded cittadini...

dl DANILO TAINO dei ministri delie Finanse ¢ dei banchier centrali
cpressione? Repressione fnaneiarisr Quan- — che gl & tenuto la settimang scorsa nefla Canolina
do ned governd Inkda a ciroolare questa ipo- del Mord, il segretario all Tesoro americano Scott
bl Forse no sk ad panboo i oo & al Bessent ha sottolineato che <1 mondo ¢ inondato

o livello di prepccupazione. Laquale manda pes-  di debitos ma poi ha condotto la discussione tra le

simi segnali agh investitor], Ancora di pinse ilgo-  vent] maggior economde su altrl temd, tra Faltro

vernn che cerca di eorientgres con i suod musooli §
pregel di mercato & gquello deght Statl Unitd, 1 pro
hlema ¢ gquello del debito pabblico slobale, ormad
arrivato a superare [l cento per cento del Pl del
mecndo, Mel glormd scorsd, | tass] d'Interesse & mer
catosons salitl in mitte le magglon econombe oocl-
dentali, Cio che succede & Washington, perd, non ¢
solo ovvlamente Importante; raceonta che I mar-
chio di Donald Trump, b confusione, sembea river-
berare anche nella gestione delle finanze, Al Gao
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spontrandos con alleati ¢ evvwersar.
E che | conti pubbici degli Stati Uniti
non sembrans essere sotto il suo ple-
no controllo: gquando sssunse Floca-
oo, con FMinidbe dell’amministrasio-
ne Trump, disse di puntare a un defi-
ol attormso al 3% del Pk qoestanndg
siam al % ¢ non sl vede la probahdl-
i che scenada In futuro, Per fortuns, a
Washington eslste anche lalira istito-
mlone che conta, la Fed, che ora & gui-
data da un presidente che sembra
avere idee pii1 chizre & meno repressi-
ve di quelle di Bessent, Kevin Warsh,
Cuella Fed fintta Jf muoso nel micino
ol Trummp, chve ha minacciato di inter-
mimpere gh scambd commerciali con
1 Paesl verso cul gh Usa reglstrano on
deficit s la banca centrale nion taElie-
i d tass,

Il meccanismo

In sostanzs, Bessent é preoccupato

degll altl tassi di mercato &, consape-

wole dil non rinscire a ridurme be spese

federall, ha Infzkato a comprare tioll del Tesoro sul
mercati per farne alzare il prezso e dungue ridurme
i tassi. Qi sta il tentativg df repressione fnanzia

ria, influenzare il mercats: per ora non ha gvuato
sUCcessn, vedremo se continteri. Db un‘alica parie
i Washington, & meno di mesz'om di passegsiata
dal dipartimento del Tesoro, ¢ la Fed: qui, Warsh é
contrario a gualsiasi intervenbo di empssagEios del
prezes del tiolf da forze esterne al mercato, Non
sodo rtiene che, al massimo, possa otfenere un i-
sultato di brevissimo termine e pod ksciare una 5i-
tenzione pegeione & anche comvinio che il prezo
del decennale americano fla una delle pli impor-
fanti segmalasond dello stato delle Ananze ¢ del-
leconomia amercana, qualoesa che indica la ne-
cesshta di correzlonl, non di cerottl,

Tanio che, dopo che Bessent era infervenuio sui
meercatl, alla conferensa di banchier] centrall 4
Jackson Hobe, Warsh ha indicato per la primawalta
che potrebbe dovere akeare | tass] dinteresse ulfi-
clali per frenane Finflagone (al 5,4% a luglio), cioe
andare nelka direzlone opposta di Bessent. Chi, ne-
gl annd soorsl, quandno § assl d'interesse erano bas-
s, ha pensato che fare deficlt non fosse un gran
problema owed si rtrova con un conio elevatodn ier-

mini di servido del dehito. I rendimento def ol
decennali americant - in Gnanes, peobabilmente il
numers pin importante al mondeo - & oggial massi-
i dellera Tromgp Dase, 4,8%. In Europa, sempre sul
decennali, la Francia é al 4,25%, lo o,7% in pil 0~
gpetio a Indzio anno. I Regno Unito, con an bakss
simile, & ora al 5,07%. LTakia & al 4,08% contro i
40 dl inkzlo anno, La stessa Germantda, che ha un
bilancio pil sobido, ha visto crescere § rendimenti
el Bund dal 2.0 al 3,.35% In otto mesl, [ Glappone
solleva preoecupaeioni; per la prima volta in tren-
tanni, i rendimenti sono sopra al 3%, su un debito
pubblico enorme, uperiore al 200% 3¢ Pl e con il
governo 3 Sanae Takakchi che promette grandi
spese per sostenere leconomia ¢ per rafforzare la
Tifesa,

Il premio

I mercat chiedonms un premdo per detenere il
il debitl pubblici elevatk; e 1 punto critkoo sono @i
st Unid, Mon solo perche i boro debiio ka supe-
it § o000 miliand ma perché guello americands
¢ il mercato di gran lunga pil Hquido, perche il de-
cennale Usa & ovestimente stordcaumente pilt im-
portante e perche, nel momenti di tensione, da
Washington ¢ &l aspetta una leadership, Leader-
ship che, al momento, Bessent non st dando, Clitre
che per [l debito, ¢ prevccupato anche per il dollam
@ ricorme 8 inixiative che sembrano improvvisate,
HNelle settimane scorse, non ha zolo comprate tio-
li amercani: ha enche organizzato assieme a To-
kyo, per la prima volta dal 1998, un intervenio per
rafforzare boyen glapponese, debole, Malo ha fatto
i un modo che rmecont § suod mord, Ha wolubo
evitare che il Glappone vendesse dollard per com-
prare ven, il che avrebbe indebolito il bighetto ver-
des ha dungue eghl stesso venduto euro dalle rserve
americane per acguistare veluta giapponese,
O pils d'una ragione per Vanmento ded tassl din-
teresse americani ma sono soprattutto la dmen-
siome del debito pubblico e k sua trabettorka df cre-
grita a fare chiedere agli investitor un premio per
comprare | ghoriosi titoli del Tesoro Usa. Bessent
provea a destregelarsi con parecchio attivismo, -
re chie essere un po' tranndca, pert, §a represshone
in finanza reramente vince: come diceva Maggie
Thatcher, «Mon c'é un modo in ool wno possa hatte-
e {l e,
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Nuovo portafoglio
in vista di tassi su

Pud essere il momento di rafforzare le obbligazioni
ma occhio ai movimenti della parte lunga della curva

Luigi dell Olio

l’ | ritormo dalle vacanze
estive  richiede  un
check-up del portafioglio,
Potrebbe essere il mo-
mento di una revisione importan-
te, dato che i rendimenti del reddi-
to fisso sono crescluti sensibdlmen-
te nelle ultime settimane: Il Bip de-
cennale viaggia intormo al 4.2% e il
Bund tedesco al 3,4%. Fuori dall™a-
rea eurn, il Treasury americano &
ey st il 4.8% e 1 Jgh glappone-
so sfiora il 3%, livello che non si ve
devada 30anmni,

Il motive & legabo sopraliutio al-
le aspettative sul tassi, Se cresce la
possihility che le banche centrali
mianteagans i ssi elevali o i alzi-
no ancora, | prezzl delle obbligazio-
ni seendono e | rendimenti salgo-
o, Negli Stati Uniti le probahilith
attribuite o un aumento di 25 pun
ti base nella riunione della Federal
Reserve del 1518 settembre sono
paszate in una settimana dal 37%
al &5%, secondo il moanitorageio di
Cme FedWatch, mentre mell’Burg-
zoma il rialzo & pressochd scontato
nel meeting del 10 settembire, a
fromte di prezzl al consumoin rial-
2o di oltre il 3% annuo,

Dupguee & il momento di caffor-
zare ln componente ohhligaziona

ria di portafoglio? La risposta pud

essere positiva, ma rendimento
pitalto non significa assenza di ri-
schio, Be i tassi doveasero conti-
nuare a salire, sono sopratiutto le
obbligazioni con scadenze lunghe
a poter subire perdite in conto ca-
pitale, «Mel complesso, mantenia-
mo un approccio pruodente ma
non difensivas, dichiara Massimo
e Palma, portfolic manager di
Acomed Sgr, I guake indica un
portafoglio tipo che destina il 15%
a liguidith ¢ monetario, il 25% ai
governativi eurc a breve & media
scadenza (il Btp a due anni rende
il 3.5%, mdr) e altrettanto al credi-
o fmvestment grade (tra il 3.5% el
4%, g, lasciando una quota del
a0% all'azionario.

Thomas Avolio, principal di Be-
dFish Capdtal, vede uninflazione
persistente, ma ricorda anche che
ia corsa del prezzi & alimentata so-
pratiutio dall'energia & dal petro
lio, non dal surriscaldamento del-
I'ecomemia. [l mercato sconta cosl
la posaibilith di nwovi ralzi nel-
Fimmediato, ma anche un'inver
shome di eotta delle hanche centra-
ti mella prima metd del 2027 per
cvitare una recessione. «La parte
breve della curva ha gid incorpora-
to ke attese di rialen, mentre la ve-
ra scommessi & sul Laghio dei tassi
atteso tra il primo ¢ il secondo tri-
mestre 2027, afferma Avolio, Da
qui la preferenza per i due-bre an-

SCENARIO FINANZA

ni, che consentono di agganciare |
rendimenti attuali ¢ beneficiare
dell'aumento dei prezzi se | tassi
acendoranndo,

Ferun profilo equilibrato Avalio
considera ragioneyole destinare al
reddito fisso il 30-40% del portafo:
glio, evitando perd di investire in
un =0l colpo. Meglio, spiega, sca
glionare gll acoguiatl per mediare il
prezzo dingresso, seguendo an-
che“la logica della scala”, con tito-
li su scadenze diverse che ogni an-
no liberano liquiditd da reinvesti-
re. Latienzione & sopratiutto ver-
s0i governativi, considerato il van-
taggio della tassazione al 12.5% sui
guadagni, contro i1 26% della mag:
glor parte degli altr strumenti 1i-
narziar, C8 poi Iesclusione dei ti-
toli di Stato dal patrimonio maobi-
liare ai fini Isee fing a S0mila curo
per nucleo familiare,

Riequilibrare non significa, co
mungque, abbandonare la Borsa
Avolio manterrebbe circa meth
del portafoglio sull’azionaro, pri-
vilegiando FEuropa, che potrebbe
beneficiare dellintegrazione del
mercati dei capitali e dell’aumen-
o della produttivith legato allin-
telligenza artificiale. Una quota re-
sichuale pud invecs essere desting:
Ea alle maberie prime come coper-
tura coniro inflazione e tenslond
goeopaolitichc,
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INCINA LAMETA DEI FERTILIZZANTI
SCDRTEALIMEN TARL LA STREZATIUR A

AGRICOLTURA
E CIBO
VECCHI ENUOVI
MONOPOLI

di FERRUCCIO DE BORTOLI
¢ ALESSANDRO GIRAUDO

il petrodio o il gas (3 sono anche le materie

primse sricole che sono persino pit strafegi-
che delle fonti fossill. Anche perché — ed & Il para-
dosso— e maolio pil facile che manchino, sopratiul-
b0 el Povesd pia o, il aliment essenziali, Dener-
gia, 1 dove ¢, & quasi sempre disponibile seppur
piucara, Il cibo putmancare del tutto. La geopalitica
dedle matere prime agricole & mgamente sobtovalu-
bt in Furopa, MNoncos nel restodel mondo, Mod sia-
mo abituat] all‘abbondanza, non alla scarséth che |
prezel hanno seenalato, sopratiuiio inagosta, Inemd-

N o Cesalobo srettodi Horme. Enon e solo

suradrmmatica. Mola con una punia di smaneza i
preskdente dl Confagricoliura Massimillano Glan-
samti: «51 sta ddefinendo, sobto | nostri distratti oc-
chl ewropel, la mappa degli approvwiglonament]
strategicd, per esempio di srano dueo ¢ e, sola
Parltamogiustamente i siourezza ma non d quells
alimentare, Cualche esempdo? La Cing detiens Lo
meti delbe scone aimentar e df fertBizant al mon-
o, [ premier indins Modi ba comprato, @ oosti
praibithd, tutta Nurea disponibile per distribgida a
preze calmierati, albrimenti non avrebbero semin-
tov il riso, InUcrmina ¢ in Russia la guerme om vede co-
e bersaglh, da una parte e dall'alira, | depositl di ce-
meadi, oftre alle navi di trasporto. Ce una forte specu-
lasfone fnansara sof future, Linfazione da mate-
rie prime & imbattibile anche dalle banche centralis.

LA GUERRA DEL GRANO

FRONTE ALIMENTARE
PREZZI SU, MENO SICUREZZA
LA SFIDA PER L'EUROPA

L‘hE si sovrappone a quelld delle gmntﬁ I

A [bora, che cosa sia succedendo
realmente sl mvercat] delle ma
terie prime agricode? | preeezi in-
iemazional del grano ener e dumo so
nocresciuti, dall'Inkio dellanno, dspet-
thvarmente del 50 & del 58 per cento,
Liamipia fiammeats registoata, in agosto,
il Chilcagey Board of Tride (Chol e all Fu
romext di Parigi ¢ motivala sopratiutto
dal muovo Inasprimento delld guerr In
Ueraina. 1 nodo fondamentale non @
binlo la mancane assoluta O meceolio,
quanto e difficolt logistiche nell'espor-

turlo, Le restrizioni &l traffloo novale nel-
le rodbe strategiche, b minacee ai portl
commerciall del Mar Nero e 1l mllenta-
miento nel rtmi di carico stanno e
nendo miliond di tonnellate & fremento
ned rmisering locali, Gh acquirenti in
termaelonall {In particotare del MNord
Al e del Medio Ordente ) sono guind
costreiti 8 cercare fomiture alternative
in Europa o Americe, facendo salire |
prezel. | mcendi attacchi militard condm
gl scall mardttmd civill e Je Infristrotiu
re portueli (specislmente nell’anea di

SCENARIO ECONOMIA

ng ippotenti
| mﬂndu

ioki ghofjolitithe

Oelessa) hunno parlizzato le attivitd di
imbarcoe. Loperativith ridotia ai minimi
nel terminal ueralind e minacee dirette al-
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le rotte commerciall verso il Bosforo
hanno azzerato b dispondbilita di stive ¢
fatto impennare | oosti di assicurazions
per be neni che s§ wvventurans nella ne-
glone,

Amche il commercio di grmo misso sta
affrontando serie difficobt nel poril del
Mliur Moo e i Acoowe, Peer onoviime pllinoer-
feezn @ alle restriziond nel bacino mert-
dionabe, molti esportatord messi stanno
progressivamente dirotiando un pars
vonsistente delle spedizioni verso i ter-
minal balticl. Significativo un epksodio
pocecondscEnto. 3 agosto il poro rs-
=0 nel Baltico o Ust Lasea (nelia resions
i Laeningrade) ha subbo un attaceo di
dironi veraini, Lincursione ha provociio
un incendio all interno dellisren portua-
lie, un hub strategico per be esportazsoni
russe i petrolio, carbone ¢ fertilizzantd,
Si teme che altr porti, incui vengono
Imbarcat] | ceneall, possang diveniare
ohbettivi degli attacchi werain,

La reazione

Tefletto sul future, | contrattl o termine,
di quellepisodio di gueerms ¢ stato imme-
dizrto, In questo momenio k differens
o i e spod {(prombe consesme e i
quidzlone del fumre per i granoe per i
muis & influenzata dalle dinoemichi dei
raccoltl, daf costd di stoccagaioe dal flus-
s comumiercidl tr Europs e mencit glo-
hall. Sono state poi chiuse, nelle scorse
seftimane, diverse posizioni fbassiste
{short covering) allmentando | rialkzl.

Diversi Poesl intermediard, tra cul lo
Turchia, stanno tentando di caprine ca-
nali diplomatici con Mosca ¢ Kyiv per
stabilire cormidoi di navigadons siouri ¢
shleceare | transito merd. E possibile,
im alternativa, esportane | cereali ucraind
attrwverse Lo Romania, Su chiatte, o
mion e treno dai porti Muviali ueraini
oo Temail ¢ Rend) lungo i Daaubio -
noval porio numeno di Costanzas, ma -
Juamd sono lHmitall ed | costl estrema:
miente elevati, Oftre alle opposiziond, so-
pratiutic polacche, ¢ai timon i concor-
rene diel prodottl weraing 8 dannd di
aquielhi chisl sl oo eumpeo,

Dopola fine dell secordo formale nel hu-

glio 2ovzs, Micruina ha aperto un corm-
dele marittime aweneme vicinge alke
coste di Bomanis ¢ Bulgaria, Go ha mm
sentlto un graduake ripristing delle
esportazioni, ma ha creato ung m
cuealita: | noll sono elevati per compen-
sare il fdschio di attecchi o

tarf per be navl tradizionali, mentee & &
svituppats una fotta embr con Pl
20 massicclo di navighio vecchio per g

te hrevi verso il Denuhioo hw
spesso [a del cabotageio,
Intanto i premi assicurativl sono esg ‘I
gk, il caleolo delle polizze war
navi che operano nel Mar Nerosi bas so
una struttura a doe lvelll: unpmuhh-
s annuale ¢ uno agEinmtio
premium ) applicato per il singoko viag-
gio.

Per il corridoio sgricoko Odessa - Chor
nomorsk i fassi oscillanoimaloo,gpsebo
on5h% del valore dells nove {dopo mver
foccatn plochi olire I',2% nelle fast pii
peuie del conflitio ), Per e rodte che par-
fono dalla Bussia (per esempio Novonos-
ﬁl[uﬁdmwﬁ] tra do o, B e
ko 0,80 @ camsa i sanzioni, droni e at-
h::ﬁniﬂ.

‘A complicane il quadro si aggiungono i
fattor] climaticl. mmmm
chiave in Europa e Nond America hanno
stibito period] di forte stress idrico e cal-
do recond durante lestate, fducendo la
qrualini e le rese per aleuni cereall, Le ul-
thme stime ulficiall del Dipartimento
dell Agricoltura degli Stati Uniti (Usda),
diffuse con il report World Agricultura
Supply und Demand Estimates, i ago-
st0 2006, tracciano un quadro casatierts-
sato dia stroeeature prodottive. L' sdaha
rivisio al mbasso la stima per la produ-
done totale di grano statunitense (colpi-
o dalla skecltd nelle Grandl Planure) per
la campagna oat-27 a Lk miliond di
bushel (41,6 milionl di wnnellate), se-
enando uno dei lvelll produttivi pit
bassl dagll annl Settanta,

L soorte fnali americane per L stagio-
pbe 20ab-27 sono staly idofe a 7y midlo-
i di bushel {in calo del 22% dspetto al-
Voo precedente ). Lo produzione glo-
bale complessiva resta solin pressione,

SCENARIO ECONOMIA

perchd b sofferto per il caldo e laslecita
csthva in diversi Pacsd curopel ma anche
i Australk, Ancoraunavolta bisogna -
cordare che [mondo nusso-uraing rp-
presenta un quarto delle esportazion]
mopdEaki di fromento e un guinio nel ca-
&0 del mals, Senza dimenticare che
[Veraina copre, da sola, il 40% delle
espaortaEioni mondial & giresole, da ool
f ottenuto loliodi semi usato pelle cuci-
ne sopretiutio alfricane ¢ mediorientali,
1 bactniodel Mar Nero espora poen gri-
niovdum (utlfEzato perodorme pasta e cu-
seush Ouesto sphega b ddueione del dif-
ferenmiale fra i prezzi del grano tenerm
{Fortl rlalzd) @ del grano dum (aumend]
piit contenutil I monds ha vissuto
un'incrediblle rivoluzione nel setiore
del cereall. Ml anni Settanta, 1Tnione
Eoviethea doveva Importare Go-70 milio-
ni i fomnellate OF cereli Fanno per nu-
trive I3 sua popolazdione, Amuaimente i
hloceo Russia-Ueraing-Kazakhistan é di-
veriiio | primo esportaore msondlale ol
cereali con unn gquoty & quosd il o del
fosfmlet, i Broclia somo § doe principall
produttor i fnumento e, dspetliva-
menite, 1 secondoe i sesto per il mais, 1
merciate antisipe possibil acoordd tra Ol-
na e Lsa, con il prossimo inconiro ra X1
Jinping e Domabd Trump. Liattesa di im-
portanth acquisti clnest di mals e di sola
pier accontentane el agricolbon americ-
ok, I voto dl povembre sl mvicing,
*Docente i Geopelitica detle malerie
prime & gestione dei rischi oll Tnseec
di Parigi, mutore di «Materie prime,
merre ¢ diazis {Add)

Il sistema
scommetie

su accordi

tra Cina e Usa,
con Il prossimc
incontro

tra Xi Jinping

e Trump. Sullo
sfondo il voto
di novembre
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41,6

mifioni di tonnefate
L& stirma i peroduglons

Siatun
fore calo

degli ultimi mesi che mette a rischio le scorte: il Veechio Continente e ghi Stati Uniti devono fare i conti
com un mercato che continua a complicarsi. E con le richieste dei Paesi pin poveri che sono in difficolta
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La platea blinda la fiducia al governo. De Molli {Teha Club): “Ma alle aziende serve pil velocita”

e imprese vanno in pressing sull’energia

E adesso temono la fine del Recovery Plan

&6

Valerio De Molli Emanueala Trentin
T ino i TEHA Gl Viesalin
Gliimprenditori sono Dobbiamofare
pro-governativi inmodocheild 4
Lo sono staticon miiliardi di flessibilita
Conte, conMonti, siano indirizzati
conBerusconi varso interventi
conlLettae conRenzi strutturali
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a 500683, a dire la veri-
i umica, arriva da Re-
ministratore delegato
di AZA: [l Recovery Plan & fi-
mito, dive inum ncontro a por-
te chiuse, e i fomnitori sono
terrorizzati,. Alle porte ¢ un
autunno dll’ﬁ::l]e, il Prlrr i

verno & il mondo delle impre-
sesembra iy snlicho,
Applatisi per tutt, n parti-
colare g Matteo Salvi-
mmmltf]m'al?m
tee. wls
per nalura, pro-governativi.
Lo sono stati con Conte, com
Monti, con Berlusconi, con
Letta e con Renziv annota Va-
lerio De Molli, numero uno
diThe House - Am-
brosetti, Mon é ruffianeria,
ma la necessita «di dabilith e
certerza sulle regole del Lﬂ%]l'?-:
o, d

i, Pﬁ'-!r. d!::e. dmm:r
DE 'y =l
té nef pr
di un Etd:ﬂzm pit chiar
specifico nei settori dl‘J fut'u
ro. Mon risorse a pioggia, a
costo di far venire il mal di
ia a qualche lo Lo
ﬂr& mqguale d'lzhhyfare
un camps eolico N
11 s think tank ha tastato
la fiducia delle axiende, il A-
sultato & abbastamea confor-
tantes il 60 per cento preve-

de di chiudere 'anno in cre-
scita. Le P i:} ima:mrh
Giurgﬂn pa
di realtd: | margini

Eul!ﬂ di Bilancio sono
gtrett, nessund si illuda. Fe-
co perché adobbiamo fare in
maodo che i 14,4 miliardi di
maggioreflessibilith sianoin-
dirizzati verso interventi ca-
paci di midurme struttural-
mente i consumi e migliora-
relefficienza encrgeticas ra-
giong Emanuels Trentin,
Cen di Veolia Tralia. Sacheil
tempo a disposizione & po-
co le risorse vanno sfruttate
entro la fine del 2028, e il rit-
mo sard fondamentale. ol'e-
nergia nonesoltantouna vo-
ce di costo, ma una compo-
nente decisiva della com
fidvith del mostro sistema
produttives spicga il vice-
presidente  di  Unimpresa
Gi dafora.

mEETmlmm &l
to tiro el odel 3% a
il Mebond non vuole rimun-
ciare, parlare di nuovi incen-
tivi, nonastante il Tesono ras-
sicuri che il govemno fara la
sLa . L'Ttalia b wabti-

i 25 anni ha messo in came-
E}E?!;I miliardi, pitt o meno

meth della Francia & un
quarto della Germania. Se-
condole stimedi impatto ela-
borate dal Teha Chub, con
piang decennale mirato da
72 miliardi, concentrato su
cingue ambid  industriali
strategic, i potrebbero atti-
vare 109 miliardi di imvesti-
menti aggiuntivis e sostenes-
re una crescita strufturale
del Fil fino al + 1% annuo.
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Ma servono i fondi. Pit ur-
gente, almeno nel breve pe-
rioda, concentrarsi sui rincs-
ri alla pompa e sulle bollette
delle aziende energivore.
«la priorith per le imprese re-
SHE SETTPTE LN -
B, che ﬂmiﬁmmwﬂe
me dimensiond diverses os-
serva Emma Marcegaglia,
presidente  della  holdi
dell'acciain, aUn costodell’e-
ia che sia almeno pari a
guello dei nostri competi
renire adessn inso-
stenihile e strumenti che dia-
no o possibilich seria e con-
creta di investire in uu:n:wa
zione. F va colta picnamen
lopportunité -ﬂf‘ﬁ hﬁeﬂ:gm—
za artificiales., Le utilities ga-
rantiscoto i loro impegno:
lo stesso Marzoncini spicgas
che le aziende del comparto
BIIIJ.'H'.BIE invest-
mieni privati per 315 miliar-
di di svrnenitmo il 2035 0 B25
miliardi entro il 2050, Una
dode da 33 miliardi 'anno in
infrastrutture  sstrategiche
per il Pagse,

G perd um altro frombe, ¢a
che farecon la corsa dei prez-
zi. Per Cristing Scoechia, am-
%ﬂ&rﬁiﬂ&mm di y-
chenella mm'rl:ﬁn“cuipumfnmun
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lo che mi preoccupa di pid#
|a stagnazione dei consumi.
Lo sapplamo putd, { salar ita-
liani sono al palo da trent'an-
nis, ma se ora niziane a ri-
dursi be spese quotidiane, ale
imprese entrano in crisi dav-
verow. Su quel versante, c'e
|a rassicurazione di Salvato-
e Pinto, presidente designa-
todi Elettricita Futura, asso-
clazione del settore eletirioo
e s“ﬂf’ﬁﬂi‘;ﬂm delle
cul or parte delle
famigﬂié protesta dai rinca-
ri in bolletta grazie ai con-
tratti a prezzo Ess‘;.tﬂl.al'm
CMETEEnza, 20
d-:Eca:humnE?iL pre
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LTNCHIESTADELA STAMPA SUIFINANZIAMENTIPER L' INTELLIGENZA ARTIFICIALE

Senza controlloifondieuropeiperl’Ai
Piano da 200 miliardi, l'accusa dei magistrati contabili delfUnione

—FRGINEET

\ /
S
Intelligenza artificiale Ue

Il piano ancora non decolla

“E 1 fondi non sono tracciati”

L'allarme della Corte dei Conti. "Non esiste nessuna possibilita di contabilita”
lgruppo Bei é il perno del sistema: dei 200 miliardi annunciati solo sei per progetti

ARCAMGELORDCIOLA
ROMA

ndici febbraio 2025,
AParigi la presiden-
te della Commissio-

ne europea, Ursula
von der Leyen, annuncia un
piana da 200 miliardi per co-
struire lindustria europea
dellintelligenza  artificiale,
Aziende, data center, cam-
pioni teenologici. Nome del
piang: InvestAL Diciotto me-
& quiel plano stenta a
decollare. Pochi ghi strumen-
H operativi. Mentre il proget-
to pit ambizioso, le Al Giga-
factory, & ancora alla Fase di

selerionedei
Sempre a Etﬂwn del
2025 nella piana di Mem-
phiz, Tennessee, 59 murbine
alimentate a metans vengo-
no Crasportane da una impo-
nente colonna di tir, Servono
ad alimentare Colossus, il gi-
gantesoodata center costrui-
to da Elon Musk la sua
Al Tempodi £
D%gjm'm Costos 30 miliar-
cosl grande da richiede-
re pill energia di quantala re-
te elettrica locale sia in gra-
do di fomire, E quelle turhi-
ne, contestare per 'impario
ambientale, diventano
luzione pii rapida con il pla-
cetdel governo federale.
Parigi & Memphis sono
due immagini della stessa
corsa allintelligenza artifi-
ciale. Da una parte gli Stati

Uniti {e la Cina) impegnati
adaummtare nelmmnr tem-
r-: dicaleo-

ed el:lergla Jall'alfra I'Eu-
Topa, che A TeCUpeTAre
:r:rrumpa’ u-apr!?‘n:nza:pgﬁdm
industriale  frammentata:
mehilitare capitall, sostene-
re fondi che investono nelle
imprase ¢ costruire un ecosi-

stema tecnologico.

1200 miliardidell'Us
Ma cosa sono quei 2060 mi-
lardi? 11 prima equivoeco da
chiarire & che non si trapta di
un fondo. Né disoldi a dispo-
sl.:.innv_ ]"-fﬂl'l sonouna dota-
Hone nE servono A creare
una OpenAl europea. Sono
iin ahiettive di investimen-
o costruito combinando ri-
sorse pubbliche e capitale
gawatn. Cinquanta miliardi
IUnione europea, altri
150 da investimenti annun-
dau dlia gramdi gru Tlvas
i. S-EIIII:EﬂI'J dihgm%np
tite da La Stampa, quel 150
miliardi mon cormis
@ impegni vincolanti da par-
te del privati, ma rappresen-
tanc uns stima che Bruxel-
les punta a mobilitare.

Fondiperle Gigatactory

Anche i 50 miliardi europei
non song un blocoo anico.
Venti miliardi sono stat asso-
ciari alla oo te desti-
nata alle Gigatactory. [Lresto
siap INTVEE & STTLmen-

ti gra eswstents; Homzon Evro-
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pe, Digital Europe, [nwve-
stELl, prestiti della Banca
europea per gli investimen-
ti (BEI) fondi del Fondo eu-
ropen per gli investimenti
(FEI} & nuove piattaforme
come InvestAl e TechEL,
Pil che un fondo unico, Bri-
xelles ha costruito una rege
di strumenti finanziari che
operano a livelli diversi.
Cgnune ha uno scopo speci-
fico, Una area di interven-
to, Una strutfura che sem-
bra pensata pill per non
scomtentare nessuno degli
stati membri che per otti-
mizzare "efficacia,
Anche mv:s:‘r:l%’ duwltfih;h:
Te questa ca, Il ton-
mm&ﬁﬂﬂﬂm i Liwel-
lii. Tl bilancio europen assorbi-
rd una parte degll imvest-
menti per I'il:l.l:ll'l'g il rischio
per gli operator privati e in-
centivarli a finanziare pro-
wert, Architettura che
riencde difficile s il dera-
riv, | finanziamenti
dalla Commissione mﬂ
da qui al FEI, quindi ai fondi
d:.\rmtml:l:apltalr:hlﬁn:al
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lei Pillungaélafitie-  le: Compute, Code, Content Eil paradosso della strate-
0 difficile diventa rico- ¢ Capability. Tradotto: po-  giaeuropei. L'Unione haco-
struire chi riceve le risorse,  tenzadicalcolo, modelli, da-  struitouno dei sistemi di re-

quando arrivano e a quali

ti ¢ competenze, L'obiettivo

golazione dell intelligenza

vondiziont. & sostenere 'intera filierain-  artificiale stringenti al

Mel frattempo, perd, una  dustdaledellintelligenzaar- mondo. E ha mlzmm a co-
parte dell itettura & di-  tificiale, [l me¢canismo, pe-  struire uno strumento indu-
ventata operativa. LaBETha 1o, presenta limiti evidenti.  striale e Ananziario pid strut-

lanciato TechELl, un pro-

Nel 2024 la Corte dei Conti

turato, ma continua & non

gramma da 70 miliardi di fi- europea bachiestoallaCom-  avere una contabilith unica
nanziamenti entro il 2027,  missionediraforzaregover-  degli investimenti nell'AL E
con 'ohiettivo di mobilitare  nance ¢ mnnimmgglu degli  mentre Bruxelles provaaco-
250 miliardidiinvestimend.  investimentinell’Al Bruxel-  struire un'autonomia tecno-
les ha accolto solo una parte  logica, una parte rilevante
[l Gruppo BEI ¢ il pemo di ad esempio la europee viene realizzata
questo sistema, Negli ultimi di fiszare ohiettivi  utilizzando le GPU Usa di
5 anmni il gruppo ha fAnanzia- pali di Investimento Mvidia. Il vero test, .
b quias sel miliardi di o per gli Stati membri. Fonda-  nelle Gigafactory. 11 30 lu-
in progetti legati allintelli-  pentale per capire cosavan-  £lio 2026 EuroHPC ha aper-
E’Eﬁﬂ artificiale. Nel 2025 no a finanziare i soldi euro- o la gara per realizzame fi-
BEL ha portato a 22 miliardi  pej, ginonesisteunacon- Do a sette, Sono arrivate 77
il finanziamento complessi-  iahilita unitaria; fcostruire  Manifestazioni di interesse

Yo ﬁtxl:h:mtu all'innovazio-

il percorsodel inanziamen-

da 16 Stat. La costruzione

ne tecnao a. La strategia ¢ significa incrociare deci-  della prima & prevista non
- riassume BEla La Stampa - e dj programmi e strumen-  prima del 2027, —
& racchivsa in quattro pare- g diversi L AR AT
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