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SCENARIO BANCHE

Corsa a quattro per la Banca del Mezzogiorno

Trequattrini (Bankitalia) sul rialzo Bce: «Non € un'indicazione sulle
prossime mosse»

Intesa, scatto dopo I'ok Ivass Il mercato promuove I'Opas

Sulle offerte di Mps la scure del cambio di controllo se vince Intesa
- Ops, chi prende il controllo decide

Laurea honoris causa a Barrese di Intesa Sanpaolo

Siref Fiduciaria (Intesa Sp) supera 100 mila mandati
Intervista a Federico Serrao - Risiko, agenti Generali in pista
Bff all'esame delle offerte. Amco ago della bilancia

Summit degli eredi Del Vecchio sulla posizione di Delfin nel risiko -
Del Vecchio, summit sulle ops

Data breach, vittime o colpevoli? Il caso Revolut e il diritto al
risarcimento

Intervista ad Alberto Maria Benedetti - "Confusione e poca
chiarezza nelle mosse di Mps"

L'acrobazia di Trump: attacca i banchieri («un mucchio di politici»)
ma salva Warsh

Rapporto Luiss: cosi il risparmio puo diventare capitale
Raiffeisen crolla: elude le sanzioni con la Russia
Revolut valuta il dual listing a Londra e a New York

Mps-Generali, firmata lettera di riservatezza per avviare le
trattative - Mps-Generali, prove di accordo per un‘alleanza
assicurativa

Incontro Orcel-Giorgetti La partita sul risiko e il nodo
Commerzbank

Costabile (Dinova) Dopo il caso Revolut serve un cambio di rotta
Intesa Sanpaolo La banca e leader in Italia per gli aspetti Esg

L'intervento - Il richiamo per la spinta all'economia Cosi piu
sviluppo, lavoro e coesione

SCENARIO FINANZA

Fed, ira Trump per i tassi Il dollaro sull'ottovolante

SCENARIO ECONOMIA

L'inflazione europea sale al 3,2% Sfida cinese al debito americano
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Giorgetti vede Orcel e § vertici dell’ Agricole

Corsa a quattro per la Banca del Mezzogiorno

Criteri basilari per valutare

il miglor acquirente saranno
il prezzo, la tenuta
occupazionale e il marchio

Srade oggl [l termine per
umsenéarleuﬂmeﬂmdmri J.'.&TF
Hanca de Meﬁnmwmm
Risparmio di afn, tnesse all'asts
dal governo. Per la primea gl somo fartd
avant Crédit Agricole, Boe lecrea con
Banca Popolare di Puglia ¢ Basilicata,
Credem e Unfcredit. Per la secomda
ancory PAgricole ¢ Credem e pod
Banoo Desio ¢ Chv. A valotare le
proposte sand Nazionista di controllo
dei due istituli, Medioeredito Centra-
Le, di cul I ministero dell Economida é
unico proprietario ramile Invitalio
EﬁmﬂhuMPermumil miglinr
acquirente dell'ex Popolase di Bard
g, In ordine df Importanza, 1
prezea, I tenuts eccoparionale e la
valorizzarione del marchio. A esamd-
mare be proposte saranno Vitale & Co.
e Hogan Lovedls per Moc ¢ Promictein
per Invitalia, Secondo indisererdond
di mencato il mlore della vendita per
Bdm si aggirerebbe inbormio ai 450-
g0 miliond di euro menire per
Orvieto sanebbe supli 8o milioni
(R el Pucing aveva offerio go,q
pflioand). Mon & ancora chizeo se le
offerte che Arriveranng lerrinmn
couto della spesa per Enanziane
imcentivi all'useita. Opei la nuova
Bilm vanta un utile di 32 milioni
(+42%) & mel 2020 aveva gl sostemuis
moo uscile valoniarie, Allo studio
anche un eventuale Fistoro per gl ex
ariondst, lerl intanto il ministro
dell’Economida Glancarlo Glorgett ha
ricevito in doe appuntamenti sepa-
rati { verticl di Crédit Agricole e Fad
di Unieredit Andres Oroel. Liattivith
rientta nelambito degli inconir
E:ﬂmlh:i-&mhtmﬂcmgﬁ EsLituli

ancar che i tiokase del Teson
PROETAMINGG Fegolarmente, «No
comment» sul contenut da pare del
Mef, La Bangee Verie recenlemente
avrebbe opposic resisiensa allogs i
Mps su Baneo Bpm e all'oltima
trimestrale ha annunciato &l mencato
che preferirebbe una combinazione
tra e sue attivitd italiane e lex
popobire milanese.

Simone Canettieri
Andrea Rinaldi
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Trequattrini (Bankitalia) sul rialzo Bee:
«Non ¢ un'indicazione sulle prossime mosse» .

IL VICE DG DI

VIA NAZIONALE:
SHOCK PIU FREQUENTI
LE BANCHE

CENTRALI ORA
DEVOND ADATTARSI
L'INTERVENTD

ROMA 0 ciakeo dei tassi deciso dal-
la Baneca centrale europea lo
sonrso 10 sete mbre non € una in-
dicazione sulle prossime mosse
di politica monetaria, Lo ha detio
Gian Luca Trequatteing, vicedi-
rettore generale della Banca d7T-
takia. 11 consiglio direttivo della
Boe =mon 5i @ impegnato su un
percorso futuro del tassl= perché
=13 risposta appropriata dovra di-
penders  dall'evoluzione  dello
shock e dalla sus trasmissione &
inflazione scttostante e salaris,
ha nsservato il banchiere parlan-
do beri a un convegno della Fon-

dazione Cesifin a Firenze, «In al-
tri termini - ha proseguitm Tre-
quatiring - il rialzo di settembre &
stato una risposta ai dati ora di-
sponibill, non un indlcazione sul-
le prossime declsboni=, Secomdo
i vige diretiore generale di Banki-
talin «la Bee ha sdottato, n gue-
&6 scenario cost mutevole, cosl
complicato, un approccie mee-
timg by meeting, dipendente dai
datl, che si basa su tre metriche:
le prospettive di Inflazione mel
rmedio termine e rischi che sono
sottesi; le dinamiche delle pres-
sioni inflazionistiche sottostanti;
e b forza della trasmissione mo-
metariae. «La dipendenza dai dati
- ha agglunto - non sgnifica perd
reszione meccanica ai singoli da-
ti che provengono dal contesto,

rehé un'eccessiva sensibilith

Ibe variazioni di breve periodo
genererehbe incerterzs e volatili-
ta sui mercatd, riducendo Peffics-
cia della politica monetaria-,

IL MANDATO
«L.a politica monetaria é diventa-
ta phis complessa perché il com-
esse sono 'economia, la geopo-
itica, il commercio internazions-
I, ba tecnologia: in un contesto kn
rapldo mutamento, le banche
centrali devono adattarsd e allar-
gare il campo di analisi a nuove
discipline=, ha pol rlevato Tre-
quattring, rimarcands che oggl
?H shock =tendnno ad essere pil
requenti, persistentd e connessi
glle trasformazioni strutturali
dell'economia globabes. Per Tre-
quattrini =le banche centrali in
futuro avranno pii bisogno di in-
geanerd, probabilmente, che non
di economist o di svvocatis per-
che o' bisogno di un approceie
interdisciplinare capace di inee-
grare scicnza del clima, econo-
mia dell'energia, informatica ¢
sclenze politiche, per affinare
continuamente la capacith di glo-
dizio in un contesto strutfural-
mente incertos, La politica mo-
netaria. ha proseguito, sdeve sa-
persi adeguare  all'evoluzione
dell'cconomia, senza perdere dl
vista pero il proprio mandato,
Dieve cssere pragmatica ¢ con-
centrata sui dati, ma allo stesso
tempo ferma nel suo obiettive di
stabilith ded prezzis,

«0Gli shock deghi wltimi anni
hanno incisoe sulla vita delle per-
sone attraverss 'aumento dei
prezzl in ]::,l-rtlmlare di energia e
generl alimentari, Manfenere
I'inflazione al 2% nel tempo & il
modo in cui garantiamo che tali
shock s esguriscang, enziche tm-
dursl in un‘inflazione pit elevata
& persisiente=, aveva evidenziato
nei ghorni scorsi Ja presidents
della Bee, Christine Lagarde, =La
stessa logica vale per | pagamen-
ti: con 'energia, I'Europa ha im-
parato cosa significhl dipendere
daaltri pér un bene essem]aleiv.

oy

& ety e FrafEyaTe
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N wice dg della Banca
d'ltalia, Gian Luca {
Treguatirinl
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Intesa, scatto dopo I'ok Ivass
[l mercato promuove I'Opas

» Piazza Affari continua a puntare sul successo dell'operazione su Mps. 1l titolo di Ca’ de Sass
sale dell'1,13% dopo l'ok dell' Autorita di vigilanza. Attese positive sui prossimi passaggi
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EEH‘“ in grado di esercitare il condrolle  ds Mps su Banco BEpm e Banca
SU BPM E BANCA di fatto sulla compagnias, con-  Generali. Le due offerte in effertd,
PESANO LE 0°S A m clude Equita. fanno notare fontl finanziarle,
| Im non prevedano un premio bens
FH"{:‘QTT ugpﬁtrfpptﬂ LE TAPPE uno sconto nei confronti deile
DETTWAMENTE Cosi =i spiega lo searto dei titoli q”f““‘;}"ﬁ“&: HIEE *{'EBEH-
RISPETTIVAMENTE Intesa (113 & 6,8] euro). Ma i ©A Generali, Alla data set-
L EILI venio a favere & anche per le azio- tembre, seconde i calcoli fatt da
m ni Mps (+L34% a 1195 eyrp)  OSSeTvalori di mercato citati
RIASSETTI Prendono direzioni diverse inve- S8 Ansa, bo sconto delle due Ops

ROMA Hesta aha l'atrenzione di
Piaczza Affari sul settore bancario
italianoin pleno riassetio, E lerla
tenere banco sono siati g acgui-
sti scattatl dopoe [ via lbera dell'l-
vass all'Dpas di Intesa Sanpaoio
su Mps. 1l semptoro verde =arri-
vato in anticipe rspetio alle ame-
& ¢ Spnia prescriziond, rappre-
senla un passagelo rilevante, in
quanta costituisce uno dei nul-
laosta preventivi necessari al per-
fezionamento  dell'operaziones,
serivono gli anallst di Equita do-
po lawtorizeazions dell Autoriti
di vigilanza all'acquiskzione da
parte di Infesn Sanpaolo delle
partecipazhonk Indirette in Gene-
rail e nelle joint wentupe bancassi-
curative di Banca Monte dei Pa-
schi di Slena. In particolare, sof-
tolineano gli espertd, & di rillevo
lautorizzazione all acquisizione
defla »quota def 13.3% oggi dete-
nuta da Mediobanca in Generali,
che segue guanto evidenziato
dall’Autorith Anticrest, secondo
cul Intesa Sanpaolo non sarebbe

e titedi di Banco Bpm [-0,43% a
16,02 curo) e Banca Generali
(+L54% & 66 oura) ttor dille
Op= difensive lanciate dal Monie,
A chindere il cerchio & poi il bi-
lencio  positivo & Unipol
(0,50 %),

I riflettori restano puntati sul-
I tabella di marcia delle opera-
zionl destinate a traceiare il nuo-
vix future di Mps. La settimana,
che aveva presso avwio con il co-
municato émesso da Mps so ri-
chiesta di Consob, & pod prosegud-
Lo con be comunicadonl dell’A-
gom ripuardo la procedura di au-
torizzazione dell'offerta lanciata
da Intesa Sanpaole su Slena e con
il via libera, appunto, dellTvass
alla stessa operaziene, Unm serie
di passagei che non hanno fatto
che commpensare il clima a favore
per I'Dpas da 30,6 miliardi lancia-
1a dall'istituto guidsto da Carlo
Me=sina sul Monte.

Del resto, Il comunicate emes-
so da Mps lunedi scorso su solle-
citazione della Consob ha pun-

tuatmente chiarito le reali condi-
zhoni begate alle due Ops lanciate

SCENARIO BANCHE

annunciate dal Monte, al netto
dell'effetto dell'Opas lanciata da
Intesa Sanpaclo, era pard al 2%
per Vistinuto di Piazza Meda e del
10,9% per Banca Generali,
D'altveo caita, & Ficosiruine Nan-
damento |n Borsa del tiell inge-
ressatl dalle due Ops, dalla data
del 20 sgosto, ovwero quella
dell'mnnuncio, alla chivswra di fe-
i, con un cale rispeitivamente
del 4.5% per Banco Bpm e del
3,3% per Banca Generali hanno
registrato un andamento partico-
larmente negativo rispetto all' Bu-
ro Stoa banche (<5,6%). Una con-
ferma di come il mercaio ha sin
ol subdto dato la giusta lettera al-
be offerte, di Fatto a sconto, i fon-
te a due operazioni a premio, I 1i-
todi salgono ¢ non il contraric. In
attesa che & completo il guadro
autarizzalive che accompegnera
Favwio dell’Dpas, Intesa Sanpag-
bo ha incassato il riconoscimento
dil socleth leader in Itakia per gli
aspett] Esg tra le socletd itakane
# grande capltalizzazione di tuttd
i setlo merceg]ogic,
Roberta Amoruso

& PR PRI T
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Falazso Mezzanotte sede di Borsa ltalisng
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Sulle offerte

di Mps lascure
del cambio

di controlio

se vince Intesa

Deugeni a pagina &

ILCONFRONTO TRA INTESA EMONTE S1SPOSTA SUGLIEFFETTI DI UN CAMBIO DIPROPRIETA A SIENA

Ops, chi prendeil controllo decide

Per Mps le due offerte sono irrevocabili
Ma per molti osservatori bastera
un change of control per farle decadere

BANCA MPS

wa
w,  ERRO

]
TR 1T
2075 2078

1 ANDRES DEUGENT
ELuca GUALTIERT

o partitadel risiko finan-
Ziario non i gioca solo
in borsa ma anche nel
grimdi studi I-cﬁﬁu FIHE
ni e internazionah, Negl ult-
mi giowni un tema ha cataliz-
zato pill degli ali I attenzio-
e dei diversi tilzamdi AWVOCH-
t2 al bavoro niesa San
Iy, Mmlr.uppﬂr_-hi & gh m
player del consolidamentoin
corsd, Rispondendo alla Con-
sob con wna nota diffusa
all'tmizic della  settimana,
Siena ha chianto la propria
SLEMONE SU Un nodo
armente delicato: che cosa
accadrh alle due ops su Ban-
cafienerali @ Banco Bpm nel
casc in cul 'opas di Intesa
Sanpaoko avrh successo? Se
l'assemblea stravrdinana di
Siena autorizzasse e doe
controfferte, in per
miefibe seoniabo, sarebbe una
domanda chiave che si por-
rebbe il mercato,
Le offerte & & Mps sono
state lanciate ME50 & MEE-
2oy dopo Voperprione di Tnte-
=1 nmdiﬁ chi ritiene cl::. a
Calsa unghi e c E55i
iter ummmuan!:ri i DB.;F Amn-
titrust & Consob, le doe ops
varate da Luigi L.u'l.':%liu 5-
sano partire prima debis chio-
sura el opas del grippo gui-
dato da Carlo Messina., Uno

scenario senza  precedent
nella finanza nazionale: in
pratica, la preda avrebbe an-
cora la possibalith di diventa-
re caccialrice.

Rispondendo alla Consob,
Siena ha chiarito che
="eventuale mutamento del
controllo di Mps non deter-
minerehbe, di per &€, la deca-
denza, inefficacia o la fa-
colti di revoca delle offerts
fmnm.w da M&h riguardo
e quali resterebbero ferme
le condizioni di efficacia
previste e le relative facolth
di rinuncia o modifica, nei li-
mit consentiil dai termini
delle stesse e dalla normati-
va applicabile, nonché le
prerogative delle awtorith di
vigilamzas, Tradotto: il cam-
baer i comtrollo non metie in
discussione 1'irrevocabdlith
delie ops.

Ma la tesi & tuet’altro che pa-
cifica nella comunitd 1!;1112.
Secondo alcumi SE10MI-
st eotnvaltl nel dossier, 1%
revocabilith prevista dal Tof
non equivele 4 una soprayvi-
venza automatica dell’ offer-
ta a gualsiasi muEmento
dell*assetto dell"offerente. [I
puntn, viene ar ENIALo,
non sarebbe tanto la continm-
th formabe di Siena come per-
soma giuridica, quanto piutoe-
sto o modificn sostanziale
del soggetto economico che
ha s50 le offerte.

Se Mps fimsse softo il con-
trol ko i Tmesagi i el per-
fezionumento delle due ops,
coimbierebbern ka carena di
controflo di Siena, il suo peri-
metre industriale di rifern-
inenio &, | triaiia, & gua-
dro nel quale sono state co-
struite autorizzacioni, condi-
ziont & documentazione del-
le offerte. Da qui la concls-
sione pid netta di questa let-

SCENARIO BANCHE

ru: 1] change of control deter-
minerehbe di s¢ la deca-
denza delle offerte su Bpm e
Elam:a G:rugmli. Sefza -.'I:hc
A1E AECERSArO UN SUooessi v
intervento degli organi socie-
fari,
M anche tra chy metie in di-
sCussione la prosecuzEone an-
tmatica delle ops le et
non  coincidons,  Secondo
un'altra inferpretazione, il
cambio di controlle non pro-
durrebbe di persé | automari -
ca decadenza delle offente:
per interromperle servirehbe
un ulieriore atto di imputm
ad hoc del nuovo azionista di
controllo, cioé Intesa, con il
coinvolgimento dell*assem-
blea chiamata a rimuovers o
a modificare le misure difen-
sive, In questa letura, dun-
gul:. Iingresso di Ca’ de
ass nel capitale di Mps non
farehbe venir meno autonan-
camente le opermzion giade-
liberate, mgp aprirebbe una se-
conda fase, nella quale il nuo-
virsncin dovrabhe assgmerdi
I"iniziativa di fermarle.
Intanto alla chinsurn G 1en
lo sconto delle due ops an-
nungiate dal Montepaschi, al
netto  dell'efferio  dell’opas
lanciata da Tntesa Sanpaclo,
ern pari al 1% per Hanco
Bpm & al 10,9% per Bamca
enerali. Dall’annuncio del-
I ops allachiusura di merco-

ledi 16 le due arget hanno re-

DEL i

ESCLUSD

[BE

B0 AL TR AL
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gistrato un calo pspettivie
meente del 3,9% e del 4,7% ri-
spetio al +1 6% dellindice

wro Stoxx. Un primo segna-
le del mercato, {riproduzio-
ne riservata)}

SCENARIO BANCHE
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Laurea honoris I':HI;IEH d HHI'I‘ESE di Intesa Sanpaolo

di Davide Smirna o una lectio magistralis dal tito-
: & hhmhfulnbulmmim
statn  conferita e G0 e
dell"Universizh i {]emvp-:ria Mr" deﬁm all’ emll.llﬁg
lpurea honoris causa in Computer rl::l:lm;pcu'mm:nnmmum:tm-
En_g:neermg a# Stefano Barrese, re- nologica e dimensione pmang nel
bile Divisione Banca dei setiore bancario, Nel corso dell”in-
itorrd i Imtesa Sanpaolo. Duran- tervento, Barrese ha mlulnmm la
te la cerimonia &i Aono susseguit | ’ centralith  dell'ingegno
sahuti istinzionali del Magnifico  “coe Barrese | Ml GVt mmi-:l:nl:l g:—
Rettore Fedenco Delfing, della Pre- Ty veme dell'intelligenea artificia
shde della Scoola Politecnica an olire all"importanza della eenolo-
#ia Peregoe del Direttore del timentis di gmqmﬂ:um:mtﬂatmdclhm

!nﬁam:nhm, Bioingegneria eln
eria dei ﬁiﬂzmlﬁlﬂu , SECZI0 ME.I'I]I:H.'E:.
Liaclatio del lourepto & stats pronunciatn da
Deavide Anguita, osdinario di Sistemi di Elabo-
razione Informaszioni. [1 ile del-
Ia Banca del Territor di Intesa Sanpacio ha te-

wln i a segnata da straordinarie trsfor.
m&&hﬂ. he, ﬂ.rmt:::mwntn d!:]:a =fi-
da pil impoertante non Sia soltante svi
SIrumenti sempre [uﬂewduu.nmm i al
serviziodi tutt inuna modalith sostenibile & in-
lusivics, i dens Biarmess,

Vi < e 1w
i I
jm—
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Siref Fiduciaria [Intesa Sp) sunera 100 mila mandati

di Paola Valentini wme nella EHHEI'IE
:nn:nmwu:m: mg;
fref Fiduciaria, sociesi deladivi- & manager, La pi :Hg:tal:,
mmpnmdﬂg?olm inolire, consenie ai benefhcian di
hea uﬁmﬁh consnliore il
il 10k prodle oz fid ml'memmm
fermandosi 1a ficeciarn con il pid al- li attivith, «I| superamento de
tex ez i clienti in Fakia, 1 nsol ghia de 10 mﬂnnwldmhunuum
tato riflene la crescita della cliemela = crefta conferma della fiducia che
ned triennio pill Tecenie, con un 1sso *;.ﬂfﬁ';d'f. Vecchi  clientie | ripongono in Sined
medioannuo del 27%, ottertaatty. 0TS Figaciark, 1a nostra crescits nasce
werso un’ offerta di serviz fiduciari dlall undone e competenss, innova-
ﬁmﬂ] H1I:g|:1~|1mll ecosistema di Fi-  zhone tecnologica ¢ capacita di offrire sohuzoni
1 Hu:a:eﬁ:anhng_u.t:p effacmuE, lu ﬂ't_ﬂir! i 1 i centivasone
cietd ha cinca 13 miliardi di suno di ialnill distintiva alli-
armrministrat & oltre 50 annd di Un mabmuﬁdu e persones, ha com-
contribut rilevante allo svi arriva, inol-  mentato Guido de wdﬁlmmhimmua&h-
tre, dal mondo corporate: la juria affianca  gato e direttons generale di Siref Faduciaria, (-
resltd industriall imaliane e multinazionali nella  produzione riservata)
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PARLASERRAD: GA-GLIN PRIMA LINEANELLESTRATEGIE PER PRESERVARE IL VALORE DEL LEONE

Risiko, agenti Generali in pista

Qualungue sara l'assetto azionario della compagnia servono
garanzie sulla centralita della rete per la crescita in ltalia,
dice il presidente del gruppo formato da 1.200 professionisti

e ANKA MEssA

II agzenti Generali ltalin

[ mﬂ]mlcmﬂl i"nﬂ
a ta del ris -
gmdmpsnm 1 sl vede
I"assicurarione di Treste conlesa
s piil froof. Da una parte Topas
dhi Imtesa Sampecsko su che, se
avril saccesso, far dells hanca il
primo azionista di Generali con
oltre 1 13%:; dall’abira le conto-
o el Minmte che ha annncia-

Mﬂlm El.lBﬂ.I'b:HG::—

tamcdio :luﬂg]:h&nmmmﬂur
i asset management con Tresse,
Mentre da tergpao s discute di
sibili alleamze industriali con Und-
credhit, che del Leone ha pid
dell8%. «Sono operazion finan-
aaarieche non o nguandano diret-
mi}mm_ma-.ﬁemr&hﬂﬁ avere
un forte impatto sugli agent e s
chient, & voglmme sedere il trvo-
ko per definre le ig, dice a
MF-Mikzso Finanza il presidente
del agenti Generali Ttalia
(ia Sexrao, che
pa-mm:m:a 1. 3M) agenti de
compagniin, oire che vicepresi-
denite i Amm::l:nzm mil-
pionale di agenti

p‘éﬁi somi be vostre
mm evidente che:il mer-
caic anchrl verso aggregaEoni €
grandi poli, in linea con 'Burg-
P, ]:_It}'eﬂ‘il:'rmru. & I-'IdI.IIII'JI:IIE; I!I-Ii::l
SO La preacepassne, i ivel-
losispemicn, échﬂﬁ?mmﬂnd}-
? n c]‘.u: mu:l:lgl.'l: ENCOrA
mi danni in Iaba,
ngl:udr. libo dall’ nsnmﬂm
laraccodta della hancussicurmao-
me & quella della rere agenziale,
In linea feorica pusy funzionane
g 1 canah fanno cose diverse,
ma non funsona guands fanno
la stessa cosa sullo siesso clien-
b, Partande dh Generals, va neor-
datoche crrea disevern delia rac-
cobta premi in ltalia passa attra-

verso le reti del gruppo, La no-
stra stramura & da sempre un wni-
cum nel panorama asskcurativo
naxionale. Gli ngent, e k= nostre
solforet commercandi, 1 @ rher-
cateo in cul il plurimandato & un
dermo e un' Wt 5060 1=
I
ne. Una fidocin -
i che Cenerali ba messo b no-
st rege ol centro della crescitn in
ltalin. Un rapponto che si & nvela-
LN 'l-l'll:ﬂ'll'l.‘lgﬁl‘llﬁ di Fudio FI¢1'1
n:]nn.p WEpul&:un
il, ¥ ghe gyl
pilgm : ¥ig

I, Che rmhumﬁm% avele
lmmmwﬁ
%ruup e, Philipps Don-
nﬂ e ol coumtry manager, Gian-
carko Fancel, in i questi annd
hanno ricordato pai volie, con
coerenza ¢ con i Tan, che 13 req
iale resta il primo camale
destmbutivo d7 Cenerali ltalia,
Ultimamente & aao dhadig
che Fintenzions & muelare "indi-
pendenza di Generali. Per quan-
to i figuanda chiediamo garan-
dzn: :lua.n: atﬁ.rk:'.]'ié qu:alu pa.r.l
B rrmun
sia Imh.l:mn: d:;im
arionan. Non sigmo mnlrnn i
parnership o & nuove alleanze,
purchd noo determining sovrap-
posizioni o forme di concormen-
w interna adanng degh agent,

I}, Cosa chiedete in comcreto?
R Abbiamo chiesto 1"apemara
di un confrongo formale con la
i e fla defimzions di
ﬂ: verificabili sul modello
tiva, dalla gestione deila
i,hmldu gl investimenti desti-
nali alle agenzie. Vogliamo esse-
re coinvolti  tempestivaments
nelle scelie strategiche &
verificars che la cendralith degli
agenti non rest una dichinraimo-
ne di principio, proat od asse-
condare o a confrastare il cam-
biamento, per il bene dei clienti,
degl agentie di Generali, (rpro-
duzione riservata)
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Bﬂ“ aH ’amedef le ﬂﬁ“ﬁﬂ. mnm agn deflabdancm

™ Luca CARBELLD
ELUCA (FUALTIERT

arte 'esame del cda salle offerte
mon vincolant armivete per B, So-

0 cingue, diverss tra boro
mietroe valor, ma con Anm:hepﬂm_
b rivelarsi delia bilancia. Il servicer
comtroliato - Mef ha p!'ml-:#ﬂ it
PropOsia per 13 Tactoring dell izt
mmilmg:ﬁlm miripo di Bankita-
Tia, che le doviato doe commnissan per af-
fiamcare il cda guidato dall’ad Ginseppe
Sica. Offerta dal contomni ancora sfumss-
la, it sl PR, perche Amco
mm da Bff certezze sulla
pﬂﬂfﬁﬁgﬂ:m Il ruclo
| servicer capitanato da Andrea Muna-
né dup]u::\'ﬁlncb:dlﬂ: SUE IM0G-
e dipenide anche |'eventuale discesa in

campedi Bpere CF+,

L banca pmiliana controllata da Unipal
T s sl priagto 00 milion per la de-
itaria e i servizi dlﬂdmmmdi BT,
ala sua proposti &5 madn alla pre-
senza o un che rilevi {1 fﬂun-
Ting, business ad albo assorbimento & ca-
itade che fatichenebbe o restare in piedi
senzd la depositaria, Per questo & in cor-
&0 una traftativa per formare una cordata

con Amen, che stanebbe parlando anche
con CF+. 11 servicer pubblico vuole te-

nﬂ:n;nil B;pme Sach:mmpuhn-
hhmh{m&. dlmﬂnmﬂ:ﬁlﬂ

al cabemdar isinning, la mormativa
che dal Prmwmm
um defict di capatale afl'isti-
tutn milanase, E za amche
che la ECOTETICE
della iclata da
Ehulu]’l:man & lomta-

na dal mibiardo immaginag-
toda quei soci di Bff (come
Paodn Basilico & Marco
raﬁn] che haano scritto
euera per evitare U

Qu: entra in woeo 1" offerta
i CF+, fiu!mmt::tﬂ
basiness de! f faven-
o acquisitoe I'87% di Ban-
ca Bistema con un’opas. Se-
pomidas font finansEare anche la
st dell"istimato controllato dal fomdo
linitt sarebbe subondinata al 10 ACCOT-
mmim‘  porvicts el MGt o
ip com il servicer C
. delin Jome dello
ill.'l.l: esistente e dell amivith fomm. Co-
&1 CF+ non dovrebbe preoccupars del
caiuuhr PIOVISInG.
mgﬁe I:a..l.nhunca;gmdamdﬂ

al Iwle 18 q‘nﬂ 1§m:ﬁEinvq-
sacon 1o quodoka Banca mnil, previ-
sta & novembre, L'oltimo sep sarehbe
i anmenio di capitale, iplire i puor-
tafni]inmi:d'tlﬂ Aﬂ:ﬂ.amrgumjmpﬂ-
chor investor, Tre 1 per ebar Vit a

i gruppo coR aspirazsoni enropee che

LA PARABOLA DI BFF A PIAZZA AFFARI

SCENARIO BANCHE

rm:ml:lh:h;F;mnﬂﬂ‘.m M!F.FITII..t:-
S che 1l progetio renda forma,
ﬁmﬂWM|Emtdl Bt ad
aderire all’ops mettendo sl piatio ana
proposta allertante, che faccia digerire la
ricapitalizzazione. Certo, un fattore gio-
ci 4 sue favore perché la challenger
hank sfrutterebbe e sinergie per amoton-
dare la remunerazione agll ariomisti, g
oot dalle pesant: di'ﬁdﬂ;mt"{
- quasi da a
224, P
Prospettiva, qoella di non

dnmmﬂ:amnﬁaﬂsa

appreziand.  Motivo per
e, tra i bomo, ¢’ chi

urdda con favore anche

IPofferta di Cerberus,
Per il 306 di BEY i1 fondio
AIMEriCAm un -
mento di %‘E:]T{h 180
milkond circa, con diritio

d'ngzm chi mon vor-
il pﬂ{r“!mmm
di risorse che permettercbbe alla banca
milamesz di goad: tenmpo con il G-
lendar prowisioning, dando nel frattem-
por ook i Cerlweries 8 rimetlere m car-
iata il factoring. Sullo sfondo resta

1 Sella, che o ala

sola divisione 1 di BT, {ripro-
duzione m?
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Del Vecchio, summit sulle ops

Sul tavelo anche la governance di Delfin. In borsa EssilorLuxottica scivela sotto il livello ( 143 enro)
raggiunto alla morte del fondatore. Dai massimi di nevembre 2025 bruciati oltre 8@ miliardi di valore
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Summit degli eredi
Del Vecchio
sulla posizione
di Delfin nel risiko

Tl s a i 1

ol ANDREADEUGERN]

li oo erecli di Leonardo
[kl Vecchio ragionano
5l Lna dkata per incontrar-
sl ¢ cercare di raggiunge-
re una sitesi come socl di Del-
fanin vista daun doppioappata-
rrenio importante come | asem-
blesx i syille due ops lancia-
te da Luigi Lovaglio e 'opas 4
Iotesa & 0 50 Siena, di cul
Dedfin & primio asoniste
La cassafome lossemburghess
Er'l:_s'll.‘duu da Francesca Miller
i 1n potafoghol 17.5% della
banca senese. Tl paccherto fa
dunque dells famigha Del Yec-
chio 'ago della klancia, come
s & visto in occasions del inno-
v del board di Mps di aprile, an-
che all’assise del 29 otiobre in
cui 1 socl doveanno pronganciar-
w1 snlka doppia offerta su Banco
Bpm e Banca Generali.
En::nud:lr indiscreziond, il verti-
ce tra gl otto soci potrebbe te-
Btt‘ii?%‘.l‘i.ﬂiﬂ.ﬁbﬂ di settembe &
imsvitabaiments avrl sal @volo
anche 1 podi della governangs
di Delfin. E un punto su coi i sed

fighi di Del Vecchio nati da e
midn diverse, ln vedova Mico-
letta Zampillo e suo figho Roc
co Basilico (anch'eghi inata-
ri|.1|:|.'i;u:|1-=d.e|'l‘ i el Ve
chio} si seontrano da quaiing an-
mi, hloccando la distnbosione
e dividendi miliardan della
cassafome e [esecorione
dlelleredhinh del Fondatore 45 By
sl lux.
leri alla borsa di Purig il tGiolo
del colosso dell’ occhinlena &
tormato a 1414 euro (<2.5%),
sottor i 143 euro che vaalln
maorte i Leonardo Veco-
chio. Una soglhia sinbolo alla lo-
o2 degh aftacch Tiats dal
ﬁnﬂ:{?mm Leomardo  Mari
| Veocchin al ca ienda
Francesco Mallert, che dal fon-
datore ha maceolio il testimione,
EE vjlrlinu la pace I-:n:]ilh-lilluri'.’
s mipiorta 1l takolo d nwovo a
300 ero, sie, ha rispesio Lmdy
mereoledi erigzio al termi-
ne dell"udeenza al tbunale &
Milano per definire le condizio-
m di affidamento della figha
E‘JI‘I la compagna Sara Soldati.
I"ennesimp stoccata al pres-
denie e ceodi Esalux,

Monostante il buyback da 5 mi-
Tacma o nzioni lanceats solo ven-
11 giorni fa @ risubtan irmestrali
in crescita, il titobo non nesce o
invenire un trend nepativo che
nell ultime anme ha visto il prez-
2o lasciare sul tesreno oltre il
4. Dui massimi storici di
3238 euwro dello scorso novem-
bre, quandhs Essilux capitahizea-
va qaasi 1) milardi, jeri le
aziom somo scese a 140,44 euro
in una seduia invecs positiva
per la borsa i Parigi {-+HLG%),
Con una markef cap erosa a 67,3
rilircls, I cabo dan massinm sio-
rici & di guasi il 56%, da novem-
bre 2025 sone stati bruciat o-
tre B0 maliards, [a len dungues
ke nzioni hanno cancellato fuii i
Eeugﬂagn_i mess g sepng da Mil-
i negh wltims guattro annd el
guali if cen ha disegnato In mao-
v sirategn del crientan-
dolo anche sul mh e sugh
smart glasses in alleanza con
Mot mspetio al 2T glugno
2022, gioeng della scomparsa di
Del Vecchio, Essilux & in pends-
mcﬂ lﬂ'gﬁﬁ: menire :I‘;ndi-::_ﬁ
guadagnato olire i
35%. [ripm-:lu::iurﬂ]rianm

ANDAMENTO DI ESSILORLUXOTTICA ALLA BORSA DI PARIGI
i DALLA MORTE Df DEL VECCHIO

JH

ol

e % dla T-gh-cd
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Data breach, vittime o colpevoli?
Il caso Revolut e il diritto al risarcimento

ntﬂfm'mmh-hm Ruccroe

a @vifo un’ ampin eco mediat-
H it il daga breach subito il 12 s2r-

tembre da Revolut, nota paata-
forma finanziaria digitale, La dimami-
&, che & ancord in corso di accena-
ntuta,&pm‘:nsmgo]m: no &1 & trat-
tata di un classico attacco af sistemi
anfisrmatic, madi o caso di imperso-
narion, In pltri termini, 17=<attaccan-
fe %1 & presentalo come un auloni
puhblica e, celandosi daetro pn domi-
aise gosernativae legittime, ha ottens-
to informazsond personali ded chent
delia societiL
Chinlche mese ta, anche Tremtiba era
st -:ﬂam i una violazione di sicu-
resza, melln quale soggeiti estemi non
identificari avevano avimn accesso a
dati arua;raﬁh recapiti @ inforiazsan

di SemZN perd trafia
:l:umh{uhnﬁ il %n:.?::rl
da aveva incidente al Cea-
rante, al Csn |E|]il e alla Procura da
Roera, i, Donastns b societ & fos-
58 moesa empestivamente. I'evento
avevi determneto uni repeione della
Bea che, con ura keera deila pmuieﬂ
e del {'mn lip di vi
Haich, u“:'mfl‘nrﬂ-:l
che t]l Eurozona di
d nEsoae contro  nschi
catt dall"smelligenza amificile, rive-
dendo bodpet, grvemance e gestione
di=i formiton, La nchiesta, a dustanea i
mm & st mpreésa anche dalla
" talia,
Il data breoch &, nells sus essenza, un
aftacc che I organizzazione subisce
dall’ esterno. Mel caso Tremitalio, co-
e in quello Revolut, 51 & subito alea-
ta la voce della protezione dei dati,
l:hl: hanno evocuto la possibilith peri
cleenti delle die societi & cmenere
un risareiments del danno, Bisogne-
refhibe ricordame che ama violuao-
e ded dati non & un illecin commes-
50 dal titolare del mabamentn, ma un
evento che il teolire cerca di prevens-
re e di cui, quando accade, & viitima,
Una distinzions spparentemame ov-
Vi, A spesso trascurata nella wame-

Fm:q:lah han-
pn:

Home cpmiune, che vorrebbe far di-
scendere un obbligo risarcitono mei
confront dei drolen del ratamento
destinatart degh attacchi informaticn.
LaCorte m,gnm'um dell'Le, nefla sen-
tenza (hslermeichische Post, ha
chiritg che In sala wnl-.u:lm Cid-
Ermﬁmgueammmnum
moval Asarcamenio: I inferesan de-
ve dimosirare un danno, masenale o
immatenale, effettivo. Allo stessbmo-
do, nelle mu munite  relative
all’ ﬁ le mlratt
.1 bt &
anne poi precisanche un daty t'ma-:h
causato da terzd non dimostra, di per
pl, che b s re o sicarezra del tioks-
re siamo inadeguate: spetta al titolane
provare di averls adoftte, ma 1"ccs-
dhunin € non & chi insdermpimen-
. Mella causa C-68721, infine, & sta-
toribadito (i lines anche con 1o giun-
d]iuui'ﬁu |tul11r|a}$:dvlnnmmm:
LU A TTIEP SETELCOn-
sepienze concrete, non hasia o fonds-
mumd‘mmk risanciiora.
Tradksttes in termimi pratici: un’asenda
che hin adommato misume mgiosevoh e
subisce conTenges wn sEceo non do-
vrehbe mutomaticaments emsere san-
aonarh dal Garante né arichie-
ste risarcibonie di massa. I data breach
Vil Becertalo nﬁfnleatm ,verficando
Iadeguaterza AIvisune preventive
il msmemo dell"attmecs e 1l nspetio
dhei prancipi i accountabilry. Qi s -
nesta un secondo problema, meno di-
SCUESS0, M atmnl-ll:n{rilmmnt?lmg-
grandl mprese. L am-
E;nﬂ:i: Gipr inpome misare fecni-
che & organzeabive adeguate al n-
sChin, tenendo confo dellostsio dell ar-
e, det cosn di ameEione, defla natura
ded muttamento ¢ della probabalich ¢
graviti del rischio. Sono guatto crite-

1, I uno solo. E.]:E:nt iverss mun-
retin i comtrallo, nelin prasst ispetiiva e
sanziomaiona, tendong o vaborizzame
uas esclusivamente [o state del] arte
tecrdogion, trascurando i costi di at-
ruamone, ciod 1a neale sostenabilitd eco-
moimica delle onsure Achieste al Giols-

SCENARIO BANCHE

re. [l risulinto & Iimposizions di uno
stamdard unico e sempre crescente, ca-
librates sulle soluzion pili avaneste di-
spmihi]i. aﬂpnscimhrn da chi debba

pp;b-.mn igrora tma reabt
semplice: risarse sono finite, e
l:lgm eurn investibo in sSourezza & un
eurg softratio ad altm, Per usane una
catcinnn mota all*analisi economica
s traien i scehie magiche:
detmmm che alboacand risorse scane
i bemi et meritevoli di e, sen-
i!auﬂe mmuﬂnﬁﬁiw aimimgulu}
re. vacy, neghi ultimi anni. & sta-
mcluﬂ‘w it tina sorta di superdinitto
che wnde a prevalere aprioristica-
et 5400 oo inferesse; possia-
s dvaporre  medesim siandard di si-
cirezrsa & sccountahiliny & Tremtakia
& a un istituto soolastico?
Mo sarebbe forse pif edgue, e prils ade-
renie al sesio dell’anticolo 32, adonan
du criten di valutrione -il.'ﬂ'mnﬂn-
67 1l prim, per le imprese di m
dimensiom & mrl&d:gm:
B economiche, |"aliro per gh enti p-uh
blici & p-w:h dimensant o commn-
e i prturalmente sofo-
talizzat, e A sriazio-
ni lozali o be pma. Mon si trettadi sbhas-
san:h tutela deg i imeressali, ma di
iCare comeaments un crilesin, cLie
dmnma:hr:im::lnm cheil ula—
fore sunopes ha mi previstoe che e a
mt&dlwu’d%m dovrebbern lm-
tare come ket morta, (rprodusions
risErvata}
*hradinario di Diritio privais

Universisi di Salemo
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Benedettl “Confusione

e poca chiarezza

nelle mosse di Mps

Per il professore della Luiss
“l'operazione di Messina
non sard bloceata

dall’ Antitrust, non ci sono
particolari criticita”

L' INTERVISTA

di CARLOTTA SCOZZARI
MILAND
| secondo tempo del isiko
bancario ha visto Intesa
Sanpaclo mugvere su Mps.e
questultima puntare, in chiave
tanto difensiva quanto offensiva,
in dlirezione di Bamco Bpm e Banca
Creneral. Ora stanno scendendo in
campi levarie authority,
Abberto Maria Benedetti,
professore di diritto privato alla
Luizs, la Consob hada poco
chiesto chiarimenti a Mps sulle dug
offerte di scambio annunclate ad
agosto. Che ne pensaT
sPremetio che si tratta di vicende
irnedite e che i mici commentisi
basano sulle infiormazioni di
dominio pubblico. Detto cib, conla
presidenza Stazi, la Consob si &
massa con grande tempestivith ed
cfficicia, imponendo a Mps di
chiarire al mercato le informaziond
rilevanti. Mel passato il ruobo di
supplenza della magistralura
penake & stato legato all incapacita
delle autorith di settore di reagire
in modo corrente ¢ auborevale,
(g ol pare che il clina sla
cambiato nella giusta direziones,
C'& qualche mossa di Mps e del
suo cda che non "ha convinta?
o T aspret bl i hanmos un po’
sorpreso, Le offerte lanciale
difensivamente da Mps sarebbero

state comunicate al mercato pochi

giornl dopo aver dichiarato che

non vi erano progetti di operagoni

i aggregazione, Dal documenti
pubblici risulta che il comitato
parti correlate di M ps abbia
seguito pressochd integralments
le posiziond del management.
Infine, trovo un po’ singolare che
l'amministratore delegato di una

societd quotata abbia rilasciato on”

intervista (a Aopubblice, mdv) non
sEmpre coerente con le
informmnaeion che il giomodopo

=0 state comumdcate al mercato

s richibesta della Consoks,
A cosa sl riferdsoe?

=i pare chiam, da quantod stato

successivaments comunicato al

mercato, che e doe offerte di Mps
S0 A seonto e non a premioe che

=i tratta di due operazioni

totalmente separate e autononmes,

In ogni caso, a breve, come:
impone la passivity rule, a

sulle offerte saranno gl

esprimearsi
azionisti di Montepaschi;
convocati n assembles per il 29
ottobre...

sflolli ordinamentd, compreso
quelloitaliang, prevedons che il

conziglio di amministrazione della

societh destinataria di un'offerta
pubdblica abbia specifici doveri

fiduciart verso | socd e debba agire

perconsentire agli stessi di
operare [a scelta migliore ¢

corretlamente informmata. Forse, in

questocaso, sl sarebbe potuto

agire con maggione tempestivitie,

A suo giudizio, le due offerte

e cpuessl paarvko i pare i siaoun
po' di confusione. Mps, da un laka,

SCENARIO BANCHE

ha dichiaratoche le offerte
restanc in piedi in guanto
vincelanti; dall'aliro, in caso di
cambio del controdlo, =i potri
avvalere delle condiziond del
diocumento di offerta, guindi
rinunciando alle medesime M
pare che gui sia necéssario un
seri0 approfondimentos,

Intanta I' Antitrust ha acceso un
fara sull'offerta di Intesa,

=Fingra, per esperienza, nessuna
operazione di questo tipo & stata
bloceata per prablemi di antitrust.
Mon credo che accadra neanche in
questocasn, tenuto conto che
Fasvio dellfistruttoria non sembisa
fare emergere purticolan eriticita,
L'autorith sapeh cerfamente
Individuare le miswre correttive

per tutelare pienamente la
COMCOITENELe.

B g oy oy oy 0

Alberto Maria
Benodetti
Dhocentealla Lulss
&in passala
memibro del Csm
& Commissano
aggiunto dal
Porto i Genowin
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[Jacrobazia di Trump: attacca
i banchieri («un mucchio
di politici») ma salva Warsh

Le esternazioni

L'assalto & I'ultimo di una
serie. | tassi adovrebbern
essere sotto I'n per centos

Marco Valsania
[Tl rosemo corrisponderds
MEW FOAE
Donald Tramg, alla fine, nonha
resistibo, Ha attaccato, con qualkche
ora ritardo sulle sue abitedind ma
SenEa per questo moderare [ toni,
quello che ha annd considera uno
ded suod nemici internd, la Federal
Beserve & ba sua rivendicazione di
Indlpendenza dalla Casa Blamca. LI
hadenigrat oome wn smucchio di
politicie cle shagRamo, Docasions:
ladecistone della Fed di akzarel
tassl d intercase per ko prima volta
im tre anmd, respingendio i s
“grdini~ di abbassaril.

L assalpo & Fulimodiuna serie
i critiche Ferocle volte persanali
rivoldte da Trump ad usa Banca
centrale che non aivterebbe
abbastanea, haf e perautomatica
eslensione | Paese, Ma scrive
anche un nudvocapitalo nella
faida. rivelandosiale indomate
ambizion] di rafforzamento del
potere della Chss Rlanca che
crespente isnlamenio e affanni alla
vigila dielezionl chie mra e di
due mesi potrebbero ribalare la
rmmggiorang Al Congressoe
arginare 1z sua grenda. Trumpha
ribadirale sue imostranze
tradizionali: sul social media ha
rilandato la tesl che gl Stad Undtd
dervond avere | s pil bassi al
rrinfdi, soamo e aneiche
3, 75%-4%, In omagglo alla forza
dell’economia sotto 12 sua
lepdership, sabbassate { tassi e in
fretta - ha twonato - Abblamodi
gran lunga il miglior creditos. Ha
pof rikanciato ldea, sliremanto
agpressiva ¢ che inspiegablimente
collega alla politica monetaria, &
chiudere le porte ol commernclo
con | pacsl.con {guall gl Seatl Undd
harn defict, « parola elegante per
dire perdites e chwe mostrerebbe
come gl Usa «supporting quasi

o nazione al mondoe,

Trwrnp, nelle sue esternaziond,
hat perd cergrbo di sabvare il neo-
inzadiato chairman dells Fad
Kevin Warsh, al qualeha
comfermann fiducka. Un®acrobazia
che rischia di complicare sfa la
gestione del malessere economico
chie crisi istituzionali: ha detto di
aver parkato con Warsh e di averlo
“autorizzato”a voiare assicone al
restorded comitato di politca
manetaria. «Conto su Kevin -ha
detto- ma ha un board (della Fed,
mede ot d ETiibes, & aun gruppo
i poditicd messo A da alira gentes.
Ancora: «Hoparlato a Kevin ¢ g
e et b, pacad woeare comn i board
perdh tanto non cambla molla, 8
hoard & astiles,

Il retroscena cdiatoda Tromp
non ha rrovatoe conferme ma
solleva nuovamente lospettro di
comtinue & pesant intrusioni del
presidente sulla Fed. Potrebbe
sacrificare, volulamenie o meno,
o credibilith di Warsh, tratato alla
stregia dileale esecutore. Anche
sz Warsh In realrs aveva
preventivaments s nim un
simfle scenario, affermando
pubblicamente di «mom aver nulla
da divew sui rapporti con i
presidence e di cssere plenamente
oot della stretta sud tassi
queale soelta di vserietdn, perché we
chilara che Minflazlone & stata
troppoalia roppoa lungos,

Lascomoda danza di Tramp
con ba Fed ha imavia anche
tradito il crescente isodamentodel
presidente, sullcconemiae non
s i sondaggi boodano lasua
gestione del carovita, B peerrain
Tran portatrice di shock
energeticn, le drcondane strette
sullimmigrazione, il coos dei dazi
unilaterali. La Corte Suprema ha
vanificaro | suod zszald allo lus zoll
¢ al dirittodi woto via posta.
Adesso la Fed, nondstante
sostiuzione allaguida dell'nviso
Jerome Powell con Warsh, ha
et Al unaninmish un riakeo dei
taasi che smentisce b tesi caraal
presidents che carmvitae
affordability sono una trufia
concepita dal swol avversar] alla
pari defl'effetto serm.

SCENARIO BANCHE

Trumpaveya speraio inun
esito diverso, frutto delka sua
protrata batsgelia per influeneare
se non controllane la Bed, un
ritornio al passato quando ks
cruciale indipendenza della Banca
cientrale non era aogquisita, fritto
niel 1551 di sceordi con il Tesoro e
consolidata soltanto negll annd
Oetanta, Warsh doveva essere agli
oochl di Trump 'antl-Powell,
apoerrafato come «tardivos ¢
cRCiOceDe @ indagato per
pretestuos sespettidi eocessi di
spesa nel fisanare la sede della
Fed. Fill ancora, Warsh dove
rappresentare un risciito, dato
che Trumyp aveva nominato anche
Powell durante il suoe prima
mandaroalia Casa Bianca, 1l
presidente s era allora
rapidamente pentite, accusando
subdto [l chalrman di resistere al
diktat di fassi pia bassie
definendobo una minaccia per il
Paese pegglore di X1 flnplng .

Hellostforzo di stringere
d'essedio la Fed, da quandoe
tormano alla Casa Blanca, Trump
sta cercando il potere di
Eoenziarne esponent], prima
Powell siesso e pol, tuttora, Lisa
Cool, acousam di un matuo
irregolare, bentativi finoes bloccatd
dalla Carte Suprema. in gioon per
Trumpe'e certo ki Fed, ma
laccanimento controguelk che &
Tultima ¢ la pli foportante
agemzia federale indipendente
rivela oblertvi anche pll vast:
ampliare la dottrina dell'esecutivo
vnitirio, del primato asseluo del
presidente. Fin dalla campagna
che loha riglemo aveva chiesto
o fnucapitolo sulle mdsse della
Fed. Qruesta convinzione
potrebbe, oggi come ferf, vedere |
rapport tra Casa Biancy ¢ Bans
centrale rimanene al ferrd cortl.
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| -

-

Ore 17 5u Truth Sociak

al tassi di interesse negh Stati
Uniti dovrehbers essare
all'1% oinferion... Shhassates
B PO,

Ore 19, & un comizio in North
Carolina:

«Conto su Kevin (Warsh, ndr),
*a ha un board molto difficle,
un Board estile & composto i
palitici, 5§ ho detto, pooi
wotare oon || board, @mnto non

el ral .

SCENARIO BANCHE

Federnl Resarve.
Karwn Warsh, presclente o
dal 22 magga 2028

i Fiid
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Rapporto Luiss:
cosi il risparmio

5 -
puo diventare
capitale

Fﬂiﬂ ey dentedi Confindustriaperi] Creditn,
Confindu * la Fimarezas il Fisoo Anjrebo Camilli -
potrebbe attivare un altre 6,000 miiardi di eurodi attivita
flusso di circa 25 finanzarie delle famiglie, di culolre
miliardi di euros Lo miliandi ancora mantemati in
Bormna liguida, Come Confindiesiria,
Investimenti e crescita rieniama chelacreccitaalibiahign-
i anche di capitali pazienti ¢ dhe
gla necessarko rafforezre U collega-
Freettiin itk adloal mend nﬂ'ﬁutrilﬂ:h:m‘n:iutiﬁmmu:
finanziarie delle famiglic einfrastruttomaledomestioe. Abbia=
~ mostimatoche, mobditando verso
mMarioling Sesio l'ecomomda dormestica solo ey ded
AN risparmidelle famigfe o detert
sucont correntle deposideil 5=
Nrisparmiofaticaadiventarecapi- ~ dellersorsedegtend previderszlaH,
tabeperleimprese. Menodelloo,ps, Sipotrebbeattivare un flussodicirca
delle artivitd finanziaricdele fami- 25 miliardidieur: unaveramano-
glict investiminazioniquoateia- ¥ 12 Legge di Bilanclo 2ce7 pud
lane, mentrelei continup-  Contribuire acreare ke condizioni per
no a fare ampilo rcorso al creding quesstobictiieo, conincendivi st~
bancario Domandaeofferadica-  rallestablllallacaplalizzasionee
pitale restanooos ancoradistanti,  Misurecapadi di Evorine Nncontro
Da queste premesse prende U AiSparmioe impresas, In questo
spunto il RapportoCentro Arcell Stenario. la consulenz finanelarka
per gli Studi Monetar EFinanyias  digualitadel private hanking - come
(CASMEF) della LTSS [ Capitale  Sottolineatodal presidente Aipb An-
di rischioe lacresciteconomicain  dreaiagainl-rappresent unadelie
lealia e In Europa® presentato lerl, Teve strategiche per avvicinane -

Afronte di oitres.coomiliard]  SParmiced economia reale.
di euro diattivit finansiarie delle llrapportodndicainfine e pro-
famighe, circaLfoomiliardi resa-  PoSteper ampliare la partecipazio-
no lguidisul conti correntl, svela  NEdgl investiment micro-rispar-
la ricerca. Cf sono - spiega ancora mio automatico dal consumi (un
I Rapporto - Hmitd strumurali che meccanizme volontario che tri-
aglscono sia sul fronte delie im-  Sforma una plecola queta delle
torl. Le imprese ltaliane regrann  destinati alle FhT e all'scomomiaz re-
fortementedipendent] dal credisn 28€) un Fondod! «Cash Forwards
mmﬁﬂmmﬁunﬂm 13'fﬂ[“ﬂ'ﬂ'JElEll'E!IJ'I‘-r collegare auro-
propen aptire {l proprio  matiamented consumi paget con
capitale, Sul isparmiopesanoin-  Mmonetaeletronicaailacosruzions
vece 1o spiaxzamento esercitato  diuna posizione previdenzdale in-
dal debito pubblico, imitatoin-  dividusleunadote studertesc per
vestimentonel capitale diimprese 1 Flsparmio di lungo periodo {un
domestiche  una cultura finan-  contributo pubblicoannusle desti-
ziaria ancora poco sviluppata. natoagh student universitariein-
ol Rapporio mette in evidenza  Vestitoinuna posizione individuae

uma grande opporunitiperlacre-  dilungo periodo)

scita italiana — ha detbo il vice pres- i P8 Y B T
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- GRIEILY RESEARTH

Raiffeisen crolla: elude
le sanzioni cﬂn la Russia

7% =

Ralffelzen International Bank cade alla Borsa di
Yiennadopo che Grizely Besearch ha pubblicata
unmpponcin cuisostiens che Nstinuos coinvolio
inscambd commerciali comla fussta perun valore
di v 1o miliardi di dollar in b soggett o sansioni
& restriziond. 11 tiobo Kb in chiusura & arrivatoa
perdere 7% apoco pii di 6o curo. Grizely, deha
assuniouna posizione coma sultitolo, haafferma-
toche la banca s diventats un canale chiave per
cludere ke sanziond contro economda 4 guerra
rissa, purassicurando a investitor, sutoritadie-
golamentasione eal pubbliico di star iducendo be
propric attivita in Russias, Raiffeisen hadefinito
sfathualmenteerrates fuorviantis k affermasioni
i Grissely che tuttavia segnalks dhe fra | contrati
commerciali registrad alla banca sono inchas
b7 il i dollari in beni del tipoutilizzato
megll arrmanent pli potend defla Russla,
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Revolui valuta
il dual listing
a Londra

e a New York

. c glese podrebbe funzionare, La
Fintech banca ha sede & Londra, offre ser-
vid Ainaredar tramite appe non ha
TlEall fisiche. Dalks sua fondaxione
: : niel 2015, con 8o milionidi dienti in
L’ Ipo potrebbe avvenire, 30 Paest, Foggl una delle start-up

stando alle ultime plit promettentd in Europa.
indicazioni, gia nel 2027 La mulinazicnale inglese in
questi giorn & perdanche prot-
ac gonista diun casodi ruffa infor-
TR miatica. Revolut questa settimana
1l fondatare di Revedut, Wik Sto- ha ammesso di aver consegmato
ronsky, haannunciatochelaban- g5 95 ea dienti a un indirlero di
cadigitabestavaglandolapossibl- 100 wettronica proveniente da
Boron, 4 2icw Eork s Lomrn, it U aumortth Sovernartya balians.
rivelatosi pod compromeesso. [dad
statl Untl inquantomercatoml- o aypactinne riguardane informa-
hore per reperire capitall € |8 gyon) canginill come documend di
Gran Bretagrmpergarantined po-  jaanies indivies, immagtni per il
sizonamentodellabancatralepit b oe Smento facciale eardvit

grandi societl quotate del Faese,

Mentre indiscresioni di stam-
pa inpassatoavevano parlato del
2028, sembra ora chel'operazio-
ne potrebbe pvvendre gii entro la
fine del 2027, La banca inghese in
una recente vendita privata i
azboni & srata valurata 1ig miliar-
di di dollari e con ke eventuali
Quotazioni puntaora a raggivn-
gere 2o0 mdliardi di dolkari,

Storomsky, che éanche ammd-
nistratore delegabo di Revolut, ha
splegato che guello Usa «é un
miercato pli vaston ¢ dalla grande
liquidita. «Include investitori
stituzionall hedze fund, gestorl
difondle un numern considere-
vobe di imvestitor] individuali,
AbbEamoquindi ka scelta tra ven-
dere suun merceto ristretto con
pochi accueirenti 0 54 un MeErcato
glgantesco, Con un numero enar-
me di compratord pront a con-
tendersl accanitamente le nostre
azfonl I consepuenzs, preferia-
s ghi Stati Unitie,

bl 2024 Nk Storonsky aveva
spiegato di ritenere la Borsa di
Lonidm sonon in gradodi compete-
pew, W sembretehbe che ora, in
affancaments a quella sal MNa-
sdag, la guotazione sul listing in-

fimanziarie in criptovaluge, A ri-
vendicare 'operazione, [l gruppo
“TAam Mot A Villain®, che sostiens
di essere in possesso di 147 glga-
bopte i dadi, trt cud documenit
defle forze dellordine italiane. Gli
hadkerchledonoallazienda i pa-
gamentodi un dscattodi 3 milio-
nidi dollari entroventigqualitere
¢ minacciano di rendere pubblic
idafi rubatiodi dvenderdi ad alerd
gruppi criminali,

Le richileste intziall crano arri-
vate dalla mail isdiuzionals defla
prefetiunadi Reggio Calabria, mo-
tvoperouléstatalaProcura della
citta calabrese ad aprire Finchie-
sta Slipotza § reatodl Infruslone
inunsistema Informatioodl pub-
blico Interesse ed & star atthata
anche ka Procyura nazionale ang-
mafia e anttermarismo.

Revolut ha assiouratoai cienti
chie «i sisterni di Revolut ¢ § fondi
nonscno stat toccat=eche sisa-
rebbe rattato di una «sofisticata
truffa di impersondficicione eser-
na, nella quale un soggetto wreo
fion awtorizz=mto b wtiliseato un
Indifz=mge-mall apparenenteaun
dominic legitdmo di un'agenzia
gorertativa per presentare richie-
ste fraudalente di informaziomie.
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Mps-Generali, prove di accordo

BANCASEURANCE
Mps-Generali,
firmata lettera
di riservatezza
per avviare

le trattative

| Fablo Tamburind
—d pag. 29

per un’alleanza assicurativa

MEA

L 'intesa per loscambio
di informazioni riservate
& stato firmato dai vertic

Il Leone di Trieste potrebbe
prendere il posto di Axa
sulla rete del Monte

Fahio Tamburini

Syl rapport] tra Axa e Generall nel-
Tultimo meezo secoloC'e materia-
le per scrivere un libro, certo di
grande interesse A fine degliannd
'Bo, con l'indimenticabile Alfonso
Desiata al comando delle Generali,
il grupps assicurativo triesting
scali la Compagnie di Midi (pod
diventata Axa grazie alla fusione
conun‘alira gssicurazione france-
s, "Dap) fino a sfiorare il 0 per
cento e fua un passo dal eongui-
starne {lcontrolle, operazione pod
fallita per la reazione francese,
Pod, nel setrembare 2006, fu Axache
prepard la scalata alle Generali,
anch'essa naufragata. Ora la di-
scesa incampo di Imtesa sanpacdo
=l splega anche per stroncare le in-
diserezioni insistenti sull'interes-
se della finanza framcese per [
gruppoe assicurative rlestdno,
Mell'atteza di capire come: finira, la
telenowvela Axa-Generali si arric-
chisce dl un nuowvo capitolbo, in-
dubbiamente interessante. Il ver-
tice di Mps ha Hemato nel giornd
scorsi un accordo di riservatezza
per bo zcambio di informaziond f-
seryvate con gl uomind alla gulda
delle Generali. Lobisttivo & verifi-

care | termind di un subenirodells
stesse Generali ad Axanell'accor-
dov quadre con Mps, in scadenza
nel 2027, Per la banca senese, In
assenza dellamministratore deke-
gatodel Monte Paschi, in trasferta
negll Statl Unied, la notizia non &
cunfermata né smentita Da Gene-
rali si fa sapere che Il documento
certamenie verrd frmaco per av-
viare le verifiche, ma non & debto
che lo sla gld staioe.

Fin qui ne=zsun problema, per-
chié i tracta di una pragsi consoli-
data. E giusgificato perd porre al-
miena unadomanda, La decisione
di sottoscrivere Iaccordo di fser-
vatezzd e stata soitopostaal coml-
tato parti correlage dellabanca se-
nese per Fapprovaziong? L'inter-
rogativo sl pome Inguanto Myps, at-
traverso Mediobanca, & oggi il
primo azionlsca dl Generall con i
13,2 percento clrca, quindl & ot
gli effett parte correlata nelle ape-
razionisul fronte Mps-Banca Ge-
nerall. nplire, polché lo scambio
dl Infarmazlioni sulla bancassu-
rance gi inserisce in un disegneo pil
amplo, 'eventuale acquisteione di
Banca Generali da parte di Mps che
pumnta a rafforzare il poko private
wealth e spooetarmenie i ruole di
Generali come nuovo partner assi-
curative del mondo Mps al posto di
Axa, la pareia cambda. Mon pladue
doasier paralleld, ma un asse indu-
striale unicea doppiosenso, Bgoo
perché doveehbe egsare necessario
il passaggio nel comitato part cor-
relate o In consiglio di ammini-
atrazione Mps che, In entrambi
casl, non c'é stato, Tanto pid con-
giderando il regime stringente
della passivity rule.

C'E, In proposito, un preceden-
te, Quands nella primavera o35

SCENARIO BANCHE

fu Mediohanca, guidata dall’am-
ministratore delegato Alberto Ma-
gel, alanciare I"Offerta pubblica di
scamblo su Banca Generall per di-
fendersi dall'assalto di Mps, fu
proprio Il board delle Generali a
porre il tema dellavalorizzazione
dell'agset attraverso un confronis
aperio sul mercato anzicheé wna
trattativa bilaterale, Opel, a parti
imwvertite, con Mps nel ruclodi po-
tenelale acquirente, guellastessa
cautela non & praticata. MNeé perla
vessione di Banca Generali, né per
la partnership di bancassurance
discussa in parallelo, Infine resta
da capire se l'operazione cosi con-
fgurata genera un vantaggio solo
peruna partedegli azionist coin-
violil a scapioo dl aliel, cloé guelll di
Generali rispetto agli axionis di
minoraned i Banca Generali,
Sul fromge Axa, per gquanio ri-
puardal'accordo con Mps che sca-
deaottobre 2027, 'amminisrato-
re delegato Thomas Buberd nel
Elornd scorsl, in occaslone della
presentazione del nuove piano
strategico, ha sottolineato che &
sprematuros parlarne. Patrick
Cohen, ceo Furopean markets and
health, ha perd agglunto: «Slarmo
consapevoli del rdsiko bancaric &
dei cambiamenti inatto, Cibche &
importante ¢ che slamo pronti a
tiatke ke eveniualit. Abblamdo maote-
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volmente rafforzato la nostra pre- LINTESA CON AXA
genia in Nalia grazie all'acquisi-
zione di Mobis e Primas e l'even- I termini
tuale impatto di una cessazione Sul franbe Axa, par quan o
della parinership sarebbe winfe- riguarda l'accordo con Mps
rlgre al 27 degll uelli di Axa In Eu- choe scade & ottobre 2027,
ropas, Axa, ha poi concluso, avreb- Famministratore delagato
b In ogni cago «diriio 3 un risar- Thomas Buberl nal giorml
cimento finanziario che rifleta il soorsi, inosocasione della
valore sguodella joint ventures, presantazions del nuown
SREADUIEME FEEEAATS, plano strategico, ha
sottodineato che d
wpFErmabro paclare.
Patrick Coben, cen Europaan
markets and health, ha pard
agRmnto che Axa avrebbe in
ogni caso adiritto a un
ﬂ'ﬁmﬂf risarcimenta finanziario che
ditatin et rifletia | valore equo delln
La banca.
M & s Dipas
ta paris o Intesy
Banpatio e diin-
Que Sothe passvi
by rube
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Incontro Oreel-Giorgetti
La partita sul risiko

e 1l nodo Commerzbank

L'ad di Unicredit vede il ministro, focus su tassi d'interesse e Btp
Fraitemil'operazione su Francoforte ma anche la congiuntura europea

+12,6%

llguadagno delle azioni
del gruppo Unicredit
aPiazza Affari
dainizio anno

MICHELE CHICCO
FABRIIIC GORIA
MELAND - TORIMO

Il rassetto del credito earo-
peo passa da Roma, Teri il mi-
nistro del"Economia Giancar-
lo Giorgetti ha ricevato nel
sun ufficio Pamministratore
delegato di Unicredit Andrea
Orcel. Un vertiee di normale
amministrazione istimriona-
beche, come riportano font vi-
cine al dossier, si ¢ trestorma-
tmved Fatti inun passaggiocn-
ciale per definire le imminen-
il mosse nel mdsiko bancario
continentale, a partire dal dos-
sher tedesco Commerzbank, ¢
nazionale. Al centro delbe di-
scussiond, inoltre, & re s
masta in primo piana la dific-
le congiunfura MacTeecHno-
numl.nslmttanminutm iadel-
la Banca centrale europea
(Bee), autrice di due ralzi dei
tassi di inferesse nel corso
dell'sstate, rischia di frename |
prestiti a Bamiglie e imprese in
una faze delicata per I'intero
tessuto produttivo del Passe.
L'imveontro di Via XX Settem-
bre ha maeciato be linese mai
rla finale dell'anmo in
ﬁ:]i:ﬂmmdlum 0 Teso-
roeve gestire le prossime eniis-
sicmd dli titali i Stato inun con-
testo di rendiment in ascesa,
unterrenoinsidissodoveil -
In I=1' pstituei di r:mmm,ﬂst&
{vErkn £ per -
mm!&ﬂab{htae]awumm
rione del debito pubblico. La

discussione si & pod allargata al
compartoassicurativoealla vi-
tale necessith di l'l.ut.elm'e‘:ll il ri-

uma missione di inte-
mumlem lines con le
direttde del Rapporto Draghi
per un mercato dei capitali in-
teprstoe tive. 11
winmentd dell industria del -
sparmio  gestito ra it
una sfida imprescindibile
canalizzare be dsorse verso l'e
conomia reale e proteggere il
Fatrlmmin delle famiglie dal-
e esterne,

Ma [l cuore del eolloguio,
confermana fonti a conoscen-
7a el fascicolo, ha riguarda
le grandi manoyre strutturak.
Oreel ha fornito al titolare del
dicasters un agriormamento
dettagliato sul fronie Com-

mgmkdupnil faocia a fac-
i eonil ministro delle Finan-
ze tedeseo Lars Elingbeil. L'o-
perazione in Germania rap-
presenta un tagsello primano
Eer la crescita dimensionale

ell'istituto, eppure il gover-
no oEserva | movimenti con il
preciso obicttivo di favorire
un consolidamento capace di
rafforzare il dsteme italinng
senea indebolime le radic e,
soprattutto, gli impieghi.

Le rassicurzziond e | piani di
Unicredit =8 mseriscono in un
panorama domesticn in piens
chﬂmmg;ﬂadsuggdm

edel con-
gno pest .
-dﬂ nmml‘am_ﬁmﬂwTh&
ra ded supervisord della Bee

6,3

Miliardi di euro
L'utilenetto realizzato
dalla banca nei primi
seimesidel 2026

all'imea one di Medio-
banca, comprensiva del pac-
chetto azionariodel 13,2%del-
e Assicuraziond Generali, il
Monte did Preschi di Siena & di-
ventatn il permo indiscusso del
consolidamento iricolore. Lo
Stato ha riposizionato la banca
senese al centro dello seaechie-
re inmescando reazioni a catena
sui mercati. La risposta di nte
£ Sﬁg&ﬂ;ﬁ m‘rimta:;lmﬂa'-
S0mn FI.'ﬂJ]H.".'H. L1
=t e scambio armivata & iﬁﬂe
oltre 35 miliard] di euro, Lio-
hiettivo primario & hiindare 1a
lesdership nel settore del weal-
th management, ma la rilcvan-
i sistemica & tale da dover di-
soutere con hatti gl atior in
campo, Plazza Gae Aulent
ﬁ:mpraa.spa:iepaﬂlésint-
ta i un'operazione che vede
Bper posizionatanelle retrovie,
prontaa rlevare gli iin
u-ub:mpumﬂmgm A propria
quiata di mercato sl ferriforio
ed evitare | diviet dell' antitru-
st. Ele implicazioni per Unicre-
ditnon sonoamisorie.
Fd & proprio nella resistenza
di Mps, che ha agito su Banog
£BancaGenerali, checisa-
stato un confronio ﬁi:
Giorgetti e Oreel, in quanto
due I:I-ﬂrﬂ‘lepuhhlllﬂbg di scam-
bizsono state stsdiate per crea-
i aggregativi alternativi
nelpl'gmﬂ Italia. In questa com-
plessa scacchiera | francesi di
Cridit Agricole aleano barrica-
te arroccandosi nel capitale
dedlistituie milanese di Pipeza

SCENARIO BANCHE
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Meda, continuando a preferire
ln fusiome tra llﬂw cle
attivitd italiane Banque

Unicredit mantiene una posi-
Fione in defilata, as-
sorbita compdessn cam
gna di Germania, La priorith di
Piazza Gae Aulenti guarda ver-
50 cieli di Francoforte ¢ Berli-
no, la banca guidata da
rcel resta alla finestra per co-
in ﬁmmmi
inftakic Pronriod beomisr
mmnlnhtgﬂmhcmﬂ%
cobanti per Bdm Banca, nata
le ceneri della Popolare di Bari
econtroilata Mediocredito Cen-
trale che fa capo al Mef, Perla
privatizzazions dell i di
oredito & corsa a quatto fra la
mm'ﬂﬂh .[EEIH.1 'HF'Fbr Credem,
it Agricole e proprio Uni-
credlit. La hase d'aﬂm & ki 600
milioni, Pﬁ;lﬁlﬂ scelta del
vermo progetto
strizle. [ tema, sssicurano pil
fonti, ron & stato tra g elemen-
i di diiscussione del verticedi je-
ri fra Gw!‘%ﬂl e Oreel, Quello
che & certo & che il governo meo-
nitora | movimenti dei grandi
player in tempo reale, consape-
vole che m?’i'mﬂ'lﬁmmmi—
cadella nazione si decide sui (-
voli diqueste settimane. —

SR P TR

Emer

Alla guida Andrea Orcelé aomministratore delegato del gruppo
Unicreditdal aprile 2021 Ha promossoun'offerta suCommers
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" COSTABILE (DINCVA)

- Dopo il caso Revolut

serve un cambio dirotta

sen SUl coso Revolur, Gerardo Costabibe,
executive vice president di Dinowa, chiar-
soe: Mon & & trattato del solito phishi

ma di un attacen condotto framite un
account Pec autentico di una Pacompro-
vess0 in precedensa, In akia ¢'& ancors
Fillusione che la Pec sia invidnerabile:
senza un cambdo di oma procedurale e
meaggion verifiche | enil, casl co-
Tebe (U0 continieranno a fpeters,
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INTESA SANPAO
Labanca ¢ leader in Italia
per gli aspetti Esg

sus [ritegy © & sEata riconosciua
hmdathhadar%pu EM-EEE‘:;D:
societdifaltane a grande tallezaxiome di -
tiiseton jci. Marco Delfrate & dsulta-
o il mi Investor redations professional in
E]Itdia_ cam;p;]jullegeCup.dﬂ:ﬂ:mdml
per la decimia ﬁm ol Iﬂﬁ:ﬁmmu!tdm
Sara Pellicand & stata premiata come I Rising
Star nella stessa categoria,
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LINTERVENTO

[1richiamo per la spinta a]l’ecanonua

DI GIUSEPPE DE LUCIA LUMENO

==s [N N recente grticolo puhblicato su
[l Sole 24 Ore, i presidente defl”Abi,
Amtomio Patuelli, ha rimesso al contro
el dibvrtito un tema che il sisterma ban-
cario italiano conosce da vicing: con la
spinta deghl investiment begati al Prrr
ormal in esaurimento, sceive Patuelli, &
sindispensabile, con la massima urgen-
zas, Individuare nuove risorse per rilan-
clare svilupps e occupazione. Eun'ana-
lsi che merlta dl essere condivisa, e
ata, perche tocca [ nodo di fondo
della fase che I'lvalia e 'Europa stanno
artraversando.,
Pamelll richlama lesigenza dl dare se-
Fuim:apldnalle raposte contenute nel-
a comunicazione della Commissione
europes sull'Unlone del deparmio e de-
gli investiment, un progetsto che punta
a far crescere il patrimonio dei citadind
insieme alla competitivita del sistema
produttivo continentale. E un'imposta-
riomi condivisibile: la stabilith fnanzia-
ria, come 1o stesso presidente dell'Abi
ha ribadito pih volie, non pud essere
disgiunta dagli sirmiodi allr:r svilup
Mon s tratta di alternative, ma di ue
Facoe della stessa medagliz, Un sistema
Finanziario solido non alimienita
Pecomnomia reale & un’occasione manca-
by uma Crescita costrubla senza t-a?b]dﬂa-
rrimndali solide & fragile & reversibile,
I punio sollevats da Patuelll ha wna
ricaduta diretta e concreta sul wssuto
rodutiive del Pagse, fatto in larga parte
EI piccole & medie imprese che vivono
di credito, di i i Fiducia con il
territorio, di banche che ne conoscono
l& storia e le prospenive. B qui che il
richiamo a snuov e significativi investi-
mentls rova [l suo terreno phis fertile;
sena un canale di Ainanstamenio stahl-
le per be Imipresse diffiese su ouno 1 terrto-
rio nazionale, qualundgue strategis ewno-
nm:hladirentareunemdﬂucumpi
vin, bontano dalla vita quodidiana di
prnrjur:e & di chi lavora.
E in guesto contesto che il mole delle
banche popolari e di terditorio sl confer-
ma decisivo, Soao istibuti che, per statu-

to & por wocazione, restang ancorat
all’ economia reale. Sostengono limpre-
ga diffusa, la filiera del credito elle fami-
glie, ln comtinuith vcrupazionade nelle
comunitl in cul eperang, I richiamo di
Patuedli o una «spints europess parago-
nahile, perambizione, a guell che gene.
i il Poer va dundgue letto anche come
un invito a valorizzare gl serument che
gl oggl, sul werrtorio, fumsdonan: un
sistema bancario plurale, capace di in-
tercetiare il dsparmio e trashormario in
imvestimento produttivo, vicino plie im-
prese ¢ alle famiglie.
Condivisibile & anche Facoenio posto
sulla dimensione europea del proble-
mia, Le difficobts delle imprese italiane
non sone isolate: riflettono un rallenta-
menio piil ampio, che riguarda |'intera
Unione. Unia dsposta frammentata, Pae-
=g per Paese, rischia di essere insufficien-
te, Serve, come sestiene Patuelli, un'ini-
zigtiva comune capace di restituire fidu-
cia agli investitor ¢ prospettive alle im-
prese, in unmiomento in ool la cormpedi-
zione fiscale & regolatoria tra Statl mem-
bri rischia di disperdere risorse anziché
concentrade sugli obiettivi di sviluppo.
Sostenere 'economia reale non & soltan-
toruna guestione teenicn Jf fuss di cre-
ditn o di policy ecropee: & una condizo-
ne per tenere insieme sviluppo, ooy
Fiome & cnesione sociale, Dove [ cradito
non arriva, le imprese chivdono o non
nascomn, Il lavors sl conirae, 1 terribord sl
aEdenm:l
L'analisi di Patselli, in questo sensa, va
olirel'agenda finansiaria e occa la fenu-
ta stessa del Peese: senza un sostegno
concreta ¢ continuativo all'economia
reale, gli squilibri sociali e territoriali
sono destinar ad aggravarsi,
I presidente deli®Abi indica una direzio-
ne condivisibile. 11 compito che ora ai-
tenide decisor curopei e nagonali, insie-
e al sistenin bancardo nel suo cosriples-
w0, & radurre quell indicazione in stru-
menti operativi, capaci di raggiungere
davwero be imprese @ i territon che pii
ne hanno bisogn.

[(*] Segretario Generale

Associazione Narionabe

fra le Banche Popolari
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Fed, ira Trump per i tassi
Il dollaro sull’ottovolante

Reazioni Il presidente: «Una decisione contro di me=. Biglietto verde in saliscendi
e tensione sui Treasury, brindisi rimandato per le big italiane che esportanoin Usa
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La pressione
siid conti
pubhblici
americani
pud
indebolire
Ia valuta

statunitense

Sofia Fraschini

La decislone della BFederal Be-
serve s tasal, ma anche la neas
zloma defla Caza Banca che glo-
dica la strategla di Warsh «infe-
lices, mandane [ dollars
sull'otiovolante registrando al-
ta tensione tra ll presidente Do-
nabd Tramp & In ned eletio alla
banca cenrrale Tisa, «Kevin
‘Warsh & un vomo dl grande va-
lore, ma per quante eccellents
aka il sno kavorn, deve fare | con-
1l con un conslglio ostlkes, ha
dichiarato il presidente amerd-
cano al glornalisd affermando
che l'altimo sumento ded tassd
d'Intepesse sarebbe mirato 3
dannegglarie.

Imtanto primo rialoo del
costo del denaro dal 2033 ha
partato il biglietto verde al mas-
simi da sette settimane, soste-
ke dad baleo dei rendimenti
dei Treasury a breve scadenza.
Sul mercato obbligazionario, il
tendimenta del due anni, la
scadenza  piil sensibile  alle
acpottative sl tassi, & salito ins
tornoal 4,72%; (1 decennale & a
rhdasso del 5% Ma dopo | pri-
mi entusiasmi, 1 biglietio ver
de ha rdpiegate scguendo a mo-

tai rendimenti ded titoli 4i 5a-
to Lesa A pesare & stato (1 calp
ded preeed dell'energia e le nati-
i di ulterior carchd di greg-
gio saudita instradati attraver
&0 '"Oman che hanno ddotio |
timori sull'sfferta ned conteste
del conflitto guidato dagli Sati
Uniti contra I'lran. Una vasiabi-
e impostante per [l dokare che
tende a beneficiare dell'aumen-
o dei pregei ded petrolio quan-
do lo shock energetico alimen-
i linflazione di quel Pacsi
maggiormente dipandentt dal-
le importarionl. Un petrolio
piil carg pusds inolire rafforzare
Ie aspettative di una politica
mometarda pld restrittiva da
parie della Fed, sostenendo |
rendiment] ded Treasury e, di
riflesso, nuovamente il valore
del dollaro,

Le azlemde [fallane espo-
ste al dollaro forte pessono d-
mandare il brindisl. Se infattd
lazeduta =i & aperta con un ven-
todeclsamente a favare per chl
asporta sul meschto amerlos-
i, non & affatto automatico
che la decisione della Fed siz
sufficiente a mantenere questo
irend. GU Investitord scontano
piia di un pamento ageiontive
quest’anno o circa altri tre en-
tro la fine del 2027, Mala Fod sl
muoverd In guesta direzbone
sopratiniio alla uce delbe polbe-
miche di Tramp? Restana quin-
di con il motore acceso, in atie-
sadi capine la direzione del dol-
lara, le grand] axiende ltalinne

SCENARIO FINANZA

eEpase come Ferrar ¢ SuEllan-
tis, ma anche 5tm, Prysmiam,
Campari, Leonardo, Buozzi, 11
Cavalline, ad esempio, scetie-
me cost in euro & vende molne
automabili negli S1a1i Unit e
imaltri mencati dove ilbighetio
verde & la valuta di riferimen-
i Anche per Stm il discorse &
analogo e quindi, un doliino
forte sarebbe una sostegno al
margink. Mentre Leonardo, per
esrmpio, ha una dipendenza si-
gnilicativa begata sopraifuiio
afla presenza defla saa control-
1ot anericana Drs ¢ al contrar-
i internazionali fatiurati in va-
lura estera,

Il rischio & che Tralia
Spa debba accontentarsi del
2% pundagnate dal dollaro da
inizio anno s & veno, come pre-
vide Swisscanin, ele ol profi-
lo i rischiof remdirmenio &l 1d-
ihietio verde olTre wih poleneia-
e limsizato a cansa del geaduoale
processo di de-daliasizzazione
in aro e delbe pression] sui con-
ti pubblici americanie, «La de-
clsione dells Pad non ssgneth
I"iniziodi un reend al riades del
diadlaron, i fa eco con magglo-
re pessimisemo Philip Wee di
RS,
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L inflazione europea sale al 3,2%
Sfida cinese al debito americano

Ad minimi gli investimenti di Pechino in titoli di Stato Usa. Londra, costo del denaro invariato .

L'Infazions ioma a salire In
Furopa, Secondo Eurestal ad
agosia il asso di infazione
anaube nella gong earm & zali
oy il 3,0, rEspetioal 2,0% regl
strato A hglio, Un anmwo prima,
ad agosto 2025, Il tasso st atte-
stava al 2%, Anche nell'intera
Unione Europea si osser uni
tendenza simile, con il vello
annuake del caro vita schizzato
al 3,2% lo gcorso agosio. In
questo combesto, ITtalka segue
perfettamente la media del-
I'Eurozonn (3,2%)

IIna certa uniformita si sta
nandao nelle strategie di po-
lithca monetaria delle hanche
centrali, iomate ad alzare il eo-
st del densro per raffreddare
i prezei. Se mereoledi 1a Fed ha
declzo di alzare i tassl di inte-
resse di 25 punti base dopo tre
annd, portandoli in un imter-
vallo tra il 3,75 ¢ 0 4%, ier la
Bank of England 1i ha muamte-
nt invariati al 3,75%. 1 con-
Mieeo i Bdedio Oriemle, b sod-
polineto b BoE, ha intermoito |
trasporti e lapprovvigiona-
mento energetics, meendo
aurmentane il Eln:::u dell'ener-
gla e Hevitare | costl del carbu-
rante & le bolletie delle Fumi-
glie, ed & difficile prevedere
cosaaceaded. Linfarione & sa-
lita & Aaw e la Banca 4’ Inghil-
terra ritiene «che aumenterd
ukterlormente man mano che |
prezzi pils elevar dellenergia
avrannd [ boro effettd 3 catena;
Faumenio delle bollette po-
rebbe costringere ke impress
ad aumentare | propo preee
per coprire i costl, &d esem-
pices, Sebte giommni fa vece o
Riata la Boe aveva a poriare |
L ol 2, 505, «l4 politica mo-
netaria & diventata plix com-
plessa perché plh complesse
sond l'economia, [a geopoliid-
ca, I commercio Internazio-

reale, la teenodogla — ha osser-
vato Glan Luca Trequattrind,
vicedirertore generale dl
Bankitalla —. Deve sapersl
adeguare all'evoluzione del-
Peconomila, senza perdere di
vista pero il proprio mandato,
[krve essere pragmatica e con-
centrata sul datl, ma allo stes-
&0 tempo ferma nel swo obiet-
tivi i stabilits del prezzls.

L Borse et hanno premis-
1o la miforzata credibilit della
Federal Reserve che ha optato
per un rialze del tassi, lgno-
rando le richieste di tmplio del
cosbo del denaro di Donald
Trump. Cosi gli indici europei
hanno ferminabo e seduts in
deciso rialzo e il Fise Mib di
Milano (+0,8% in chiusura) &
lormito :d?_uri s2mila punti
persi lunedi. La decisione con-
tribuisce ad alleggerire le
pressioni sui premi o termine,
coa il rendimento del Treasu-
¥ Statunilens a 0 anni lomi-
bo solto il 5% (In area 4.04%)
Anche e, @ notare il Finan-
cial Times, ke fdserve clnest di
titoll del Tesoro Usa hanno
ragainnio il hvello plin bassn
dall'agosto 2008, Il minimo
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pressioni defazonistiche, re-
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