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«STRETTOIA
SUCCESSIONE»
MA SI PUO FARE

L'instant book della superbanca daffari Goldman Sachs per andare
oltre le guerre in famiglia. Con un lettore d'eccezione: Francois-Xavier
de Mallmann che guida l'investment banking globale del gruppo

«In Italia avete famiglie
imprenditoriali
eccezionali, ma servono
regole, per crescere,
per le way out e per

andare d'accordo»
di DANIELA POLIZZI

(( cevodmente colpiio dal
AT ) ol st di s
ceqso itnlane: sriende plecole, medie
¢ ] chse hanno compiulo wn per-
cors0 virfuoso: hanno raggiuneo di-
mension] magsgior, s sono intema:
zionalirzate, hanno sapato assumensi
rischi e fatto investirmenti dlevamntl.
Queste imprese rappreseniano 1a spi-
na dorsale del Paeses. In una doe
giomi nella Ciby loanbanda ha incon-
ko | cliendl, =Oxnl volia la loro viva-
cita ¢ il loro dinamismo mi stupiseo-
Ml
Frangods-Xavier de Mallmeann — che
trm il addettd ai bavod @ chiamato FX
- & [l presidente dell'Investment
banking ghobale di Goldman Sachs
dove guida anche Naiivith dvalta a
bazsinvess familian. D6 origind svizeere,
Il bamchiere ha segubtoalcund fra f de-
al pit ot tra cud le vendita & Tiffuny
a Ivmh, [ dellsiing di Walgreens Bo-
ofs Alliance ¢ Tpodi Puig, colosso del
beauty, In Italia, § hanchier di Gold-
man Sachs hanmno fnokime sesuio e
quisirione di Versace da parie di Pra-
ila, e #l delisting di Atlandia nealizzato
dalla famiglia Benetton affiancata da
Blackstone

uando arrve a Milano
rilmango sempre pia-

eseonndo § dad terd che ho esami-
neto — dice — in [talia esiste unp ba-
se estremaments amvpia di imprese
Familiar che impiega oltne il 75% de-
gl occupani complessiv del settore
privato e rappresenia cna i o del
Pl itallana. Clrca duee terzd delie azben-
e itakiane con ricadd superior a 2o
miliond é di proprieta familiare, con-
trodlata da una fmighia oppune vwie
una famigha tra gli azionist dlevant.
Al tratta complessivamente di cinca s
mifla azlendes.

l manuale

[ dat] mcstrano Inoltre che Quoeste
aziende, in media — e vale a livello
lobale, ma anche in lalia - lerdono
asovmaperformare ke imprese non fa-
miliar su una tradettoria di cngue o
dieci annl. La foiografia di questo
comparto & contenuta nel Fmpporto
Honoring Legacy appens scritto dai
tearm di Goldman Sachs. B anche wna
sortadi instont book, un manuale per
le fmprese famillard che devono af-
fromtare le tematiche pin calde per
awmentare k lom competitvicl. Dal
passagglo generazionale al grado di
colnvolgimenio della famiglia nel-
limpresa fno allaccesso gl mercato
ded capltall per diveniare grandi: fon
di, credito privato, Borsa. E vem che
queste griende — sia quotate con un
importante azlondsta familare, sla
privabe interamente detenube da -
miglie — tendono a perfommare mie-
#lio, ma «il seteesse commenciale
non &l traduce sutomaticamentes n
un passaggio generazionale usci-
tins, pumsfualizza de Mallmann che ve-

SCENARIO BANCHE

de in questo aspetto uno dei punt pii
critici.

aStoricamente, 1 datl indicano che
soltanto circa 11 30 di queste realtd
riesrce i passare con successo alla se-
canda peneneione ¢ o il 2% alla
terra. La successlone, quindl, mon é
semplicemente una guestione teori-
ca di governance; ¢ uno del test declsl-
¥i per capire se un'impresy familiare
prulrirasfor el D wnauibeeionedu-
rafuras, I report non & prescrittivo,
alette sul tavolo le domande che
oini famiglia deve porsi, perché il
modo in cui queste questioni vengo-
no gestite pah avers Conseguense
enarmd per la famiglia e Vaziendas,
sofiodinga I banker di Goldman Sa-
chs.

Al base o sono due domande fon-
darmentali che odmi famiglia dewe por-
& nel momente del passagglo gene-
razionale, La prima, ¢ se esiste suffi-
ciente talento al'interms della fami-
gliz. Tradotto: gli eredi hannao
lesperienza & le capacitl necessarie?
E, cosy alireftanio impartante, sond
dlispuecti el assumersi quells respon-
sahilita? «la quesfione non é sempli-
cements “management familiare
coniro management estermno’”, Le f3-
mighie devono definine la flosoda di
leadership: s¢ fl coinvolgimento deb-
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b basarsi esclusivamente sulla meri-
tescraeia e quadl cofted — per esempio
e, esperienza e alire qualifiche —
debbang essene soddisfaltl prios che
un membro della famigha entr in
axiendne.

0 secondo tema i «Come wigpono
irasferite be quote da una genetxlomne
a queella suocessivar Ce chi ritiene che
debbano essere suddivise in partl
upneali tra | fetelli. Alive pensano che
Ia proprieti non debba necessarka-
mente essere distribuita in pard
gk, Alire ancora separano | dirit
eponormict dai diritd di wlos, splega
de Mallmann che conosce bene le
complessitd nella gestione di un
grande gruppo di aziondst, «Ma non
sembra esistere un unico modelio
che funzioni sempne — srgiunge —
perché alcunl Imprenditor, per
esemplo, cercano & tenere completa-
mente la Famiglia fuord dalfasienda,
Ma quando il fondetore non o sam
plis, i altrd moemibed della famdghia 11
niranno inevitghilmente per avere un
rucls, 8§ meno che non esista 1
strultura diverss, come un st

Arbitri

L temma, questo, che aliraversa mol-
te dinastie. A partine dalla farmigiia Del
Veochbo che, arrvata alla seconda ges
neradone, dove decidere quale sar
Fagsetto e ka governance del futuro,
al umndo il comtrollo passa da wna ge-
nerazbone allalira — osserva — ser-
vorr e elementi. 11 primio @t o
vermEnce sfrutturata [ secondo € un
mecEnismo & risdirdone dei con-
i, S nasce un disaccordo, come
Tumerdona? Chd fa da arbileod Come S0

vioda® Come viene rizolto in ultima
stanzar 1 terzo elemento & un diritio
di uscita. Se qualcuno non @ soddi-
glutto, non condivide b direrione
presa o semplicemente non vuobe pil
far parte delka struiur, Qeve aene i
diritto di lasciare, L& persone non
possond restare Bloocate indefinita-
mente allinterno di una struttura
chiusas. Pol, il tema del manage-
ment. Secondo il report, 11 talento
estemo non doveebbe necessaria-
meTibe esseme visto oomme un indebodi-
oerbo def ruolo delta fmdgliz,

el proprictad diprima generazione
PEpeis Spess queste panole; se 1 vostr
fighi vannio diacoordn, congrshulazio-
ni, & fantastico. Ma partite anche dal
presuppasto che uno del mobid per
cul vanno dacoordo s che vol shete an-
(oA preseitl come fandatard @ come
arbiirie, softolinea de Mallmann ¢he
con la bamca assiste gl impoend o
lumgo questo percorso, <0l gormo in
CUk sarete meno presentl o mon o s
rete pifl, assicuratevi che esista un
miegcanismo per affrontare feventua-
lita che gl eredl smettano di andare
dwccondo: un shztema di risohzone
ded conflitt & una vin d'uscita & indi-
spensabile, Abblamo unfattivith im-
portante di advisony alle famiglie su
questl temil, spesso su orlzmont em-
pomall malto lamghi, o altro panto
importante € che, in alound casi, 11 ca-
pitzle estemo pud mppresentane on
elementodi equilibrio estremamente
utle, e il suo noslo non consiste sol-
tanto nel formire dsorse fnanedarie,
Puiranche introdurre discipling e cre-
dre pimg sorta G meccanismo di arhi-
traggio.

O P PR DT e ASEAETA
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oF i s D2 Malimarn guida Ninvestment
bamking glabale di Cobdrran Sachs

19



o [ 0ATa STAMPA

45 Anmversano

21-SET-202h

Sevimanale - Dir Resp Lsciano Fontana
dopag. |7/ toglolid

Firaura: N5, Dhiflisione: MY Letton: | G250 | Dt Siamga (0066411

LA SFIDA TRA LE BANCHE -
DIMENSIONLE CONCORRENZA -

Ci sono oltre 70 miliardi di euro ;
Ira azioni e contanli per i soci '

di Siena, Banco Bpm

e Banca Generali, ma in ballo ¢'é
soprattutto il futuro finanziario

~ del Paese. [ player devono

Crescere per riuscire a compelere g
nel Vecchio continente, ma non a
scapito dei diritti dei consumatori .

di STEFAND RIGHI

guittro re di denard di questa pagina stanno cer-

candodi fidisegnare, oenuno ponendosi al cen-

Eror ched aquasden, 0 panosmma della fnmoea jtali-
ngz, {Hire & groppd i3 coimnli direttamente {(Enfe-
&1, Mps, Banon Bpm @ Generall), ve nié un quidnbo
che potrebbe intereenive in gqualsiast momento
com una forza tale da cambiare ognd plano in esse-
res, & IUmicredit i Andoea Orcel, che sta concluden-
do vitordesamente la galoppata tedesc su Com-
merzbank,

Tra questi cinque poli sl glocherd una partita stra-
tegica per il Pacse: larchitetturs financiaris sostie-
ne Feconomia, dallindusiria ai zervi, allagricol-
turi 1 tema del consolidamento, necessario per
competere da protagondst a Hvello continentale, va

dii e prasso con il rispetio del consmtons, delke
regobe sull concormene. Non si pod, inouna econo-
mmn i mereaio, oltenene uno a sciphio dellalim,
La partita & apertissima, ci sono tre diverse offerts
sul tavodo ¢ uno stuole & avocati alle prese oon
uma sifuszione in comtinus evoluzione e mai pre-
sentatasi in Europa. Due gli attor protagonist, In-
tesa £ Mps. La prima ¢ la banca leader In Italia, la
seconda la banca plis antica al mondo, P O set-
tamty i miliardi & cormo complesshvamente in ballo
tra le tre offerte, E il momento che prefude al gran-
dir riagsetto. La tensione sale. Tuettd sono in giood,
Per {1 futuro ded rispettivi gruppl e anche nostro, di
semplici cittadind fsparmiator.

T FEPRCTH ONT, AETERT
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Monte del Paschi di Siena &
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(fotn), amministrtor:
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reseritati 18 glugmno evTes
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dnpo Vissembel i Mps.
potr contare si

alla platen e lar motis per non aderire
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Unicredit
g.a Penisola
e un obiettivo

della marcia di avvicinamento, Amdrea Orcel

{fote) & davvero prossines alla conguista delis
tedesca Commerzhank. Dovrebbe arrivare o meta
oftobre lautorisasdone della Banca centrale
europes o concludere loperazione sul gruppas di
Francodorte ¢ di guel momento Unicredit potrebbe
rifocatizzare la propria attenzione sullTTraliz, [n
maeo ul quattno re di denar d questa paging Oroel
ha be caratteristiche del foily, a sua discesain
campo polrebbe scombinaere ouni pianda, Al
manager rsmand & chiarm la stmtericita del
mameEnbo @ connsce ttke be strategie ded poker,
Come & chiaro che le valutazriond In comso sulla Banca
ohed Mesrorno e la Cassa di Risparmio di Orvieto,
enirambe in vendita dol Mediocredito cenirale, non
rizalverinno [ ema della rifocalizzsome sul
mereato domesticn. Serve ben altro. Per questio
Orrcel parla con fut, da Loviglio o Miessina, finoa
Domnet. Ein ung posiione ferm, ma con munizisn
a suffichenzs per affrontne ognd confronto, Eang
virth in i, scquisits in Germania, le pazicnzn.

i BEEOIR | B ]

I i Germania sopra totto, Due annd dopo Findzo

Banco Bpm
Socio francese
destino 1

. jin prelihalo gulla
il mttﬂgﬁi ﬁtmﬁlw.mmw di
s i, Orn 1) Banco Bpm s:rl}i?t'a
a1 S gipaterlcitd mon
i meno, né bdhﬂinm:ﬂmnﬁhig;r;ﬁ
i i il :
{;ﬂ:ﬂlﬁumﬂmﬂa da Uinieredit, ;:m
del perigolo che le quotagzionl ﬂsﬁ::;nﬁm JJLEurl'I-..
Allepoca le arioni del Banco Bpm levand

s st per dire che
venerdl soopso exann 16, CQues m.,,_.“ futun £

mwf" L hCTquﬁﬂTEﬂ narvifa d vista. Ha L]iﬁ

mﬁg ;;Tm nid fr.ng:ﬂ-! del Lw:ikti.ﬁm £,

hl::ﬂg.a al 3o per cento del capitale & ?mﬁﬂw

%‘nn!llsr 51;.11&2.1:!11! in evoluzione. Uosa 2 w['_-.ﬁh_-ﬂ
hie all'assemblea di Mps? Lo scors ,J]

mmmmhmm del fattar] decisivi pet i meimbiam i

?ﬁmgﬁh. aa | rapporti di ﬂlﬂ:ﬁﬁ:ﬂ qu

i _guastat da urestate iro
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Cresce I'attenzione green, sempre pil | giovani manager con percorsi di studio qualificati o
Il sistema creditizio si adegua alle esigenze con consulenze specializzate e agronomi in banca E:
di Marco Principini
L'IMPEGND DI RFER RANCA -

th sia un abblige o un eosta sia definitivamente su-

sL'oblettive perata, Oggi rappresenta una leva di competitivi- 3]
@& affiancare le aziende ta necessaria. Investire in effickenza energstica, ri- o

5 duzione degli sprechi, gestione responsabile del- :
nell’operativita quotidiana, le risorse driche & processh produttivi innovativ 2
nallo sviluppo delle filiere significa nella magglor parte del casl migliorare =

e nell'internazionalizzaziones
L'AGROALIMENTARE continua a rapprasantars
una dalle principali sccellenze italiane, Ma le sfide
nel sattore sono bante, dalle drisi climatiche al ri-
cambio generazionale.

Marco Laxzari, Responsabile del Servizio Agrl
Banking di Bper Banca, quali segnali arrivano
oggi dal mondo della i

|| sattore stia dimostrando une notevole capecit
di adattameanto; negli ultimi anni le aziends hanno
dovuto confrontarsi con scensri complessk: cam-
beamenti climatici, avmento dei costi di produzio-
ne, wolatilitd dei mercati e tensioni geopolitiche,
Nonostante gquesta, vediamo imprese che conti-
nana @ investing, & iInnovane & a cercan: RUoWE ap-
partunita, facendo keva sulla guallta desd nostr pro-
datti, sul legame con i territori 8 sul patrimonio di
competenze. Elemanti che continuano a rappre-
sentare un vantaggio anche sul mercati globalis,
L'agricoltura & ancora considerata un settore
tradizlenala?

«0irei che & bna visione superata, Oggi l'agricoltu-
ra & uno dei comparti nel guali innovazione & tradi-
Tione convivonsa in modo sempre pil stretto. Assi-
stiamo a un crescente impiego di tecnologia digi-
tali, sistemi di monitoraggio. sensoristica, stru-
mentl di precisione e soluzioni che consentono dl
utilizzare in meniers pi efficiente risorse comea ac-
qua ed anargias,

Quanto conta oggl la sostenibilita nelle strate-
gle dalle Impress sgricola?

=Sempre di pid. Credo che Ndea che la sostenibili-

enche la resilienza aziendale: non trascurarsl nem:-
mana il fatto che anche | regaolatorl chiedono di
inserire gueste disaming nelle analisi creditizias,
In guesto parcorso quale ruslo put svalgera il
sistema bancario?

sLa disponibilita di risorse finanziarie & certamen-
te impartante, ma non & "unico aspetto, Le impre-
ge chiedono interlocutorl capaci di comprendere
le specificita del settore & di accompagnarka nells
decisioni di investimanta. Per questo Bper ha scal-
todi sviluppare una struttura speclalizzata dedica-
ta allAgrl Banking. Loblettive & afflancars e
aziende nell'operativitd quotidiana, nei percorsi
di crescita, nelle sviluppo delle filiere & nedlinter-
nazionalizzezione. La presenza all'interno del Ser-
vizio Agri Banking di dottori agronomi crea le basi
per la migliorl strutture finanziarias=.

Un altre tema cantrala & Il ricamblo generazio-
nale. Che cosa state osservando?

«5i tratta di una delle sfide piu importanti per il fu-
tura del comparto. Vediamo giovani imprenditori
chz @i rivana in agricoliura con compelente nuo:
vit, spesso maturate altraverso percorsi Ji studio
gualificati o esperienze professionali differenti
Maturalmente il passaggio generazionabs richiede
programmazione e strumenti adeguati, ma rappre-
senta anche una grande opportunita per rafforze-
ra la compeatithvith delle imprasa. Pod, le imprendi-
trici stamne assumends un reale sempre pid rile-
vante all'interno dell’agroslimentare italiano, ad
ogal un 30% delle iImprese agricole & a conduzlo-
ne femiminilas.

@ PO IDONE AL Ry A TA

ot oo L un‘era di senfronto con
. : s imprese, stituzioni, esperti, = .
!:HE|DQ|'II e confronti: startup e realtd del territorio. -
il programma In breve Pii, dalle 18 alla 19, & continua _I
in modo pid informabs,

il 24 settembre Agrofutura
arriva a Perugia: si parte alle 17
con la Busingss conferance,

con un aperitivo dedicatoe
# prodotti @ alle eccellanze
dell’ Umbria.
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= IL MAIN un fenomana
E a [ PER PARTECIPARE INQUADRA IL OR CODE i 30 e i
Per scoprire tutti | dettagli DELL EVENTO produzioni
mltn diverse
e pnrtacipn'a al festival et 1,_4:3,,;,:;,',5:,' vl
dedicato all’agricoltura Main Partoer i CUEREINCT o isce 8
— ™ che si terra a Perugia Agrfemi e o Lo o rendere il
E " inquadra il Qr Code qui a fianco [ 000 aziende settore pii
DQuotideano agricole. sNofla  dinamico. La
Wazionale ln  POsira SRS
fata: Marco esperienza - || dellimprondito-
ey commentodi  Tia femminile
Remsponsalsls Marco Lezzari, TAPpresents un
ded Servizio Agri  Responsabile  elemento
Banking di Bper  del Servizio pasitive non
Banca Agri Banking di  soltanto dal
EFHI' Banca - puinto di vista
DESErviama ecanamicd ma
realts guidate  anche per la
da danne che  Sapacita di
si distinguong ~ RraTange
per capacita sviluppo mei
progetiuals, territors
attenzione
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Credito e territorio
La scommessa
di Banca Ifis
sulle aziende

del Veneto

L'istituto specializzato nel credito all'impresa lancia

«\alore Venezia» per sostenere gli investimenti delle pmi

di Achille Perego

LA BELLEZIA non & soltanto un tratto distentivo
dell'ftalia, ma ancha un sistema produttiva Fatto di
impresa, lavoro, competenze @ capacita di compa-
tere sui mercati intermazionali. In Veneto guesto
patrimonk assume un peso parbicolare: crca
5.700 azlende attive nelle fillere dell’Economia
della Bellerza Implegano 270 mila persone & gene-
rano oltre 90 miliardi di euro di fatturato. Automo-
tive, sistemna casa, meccanica di pracisione, co-
smetica & ginelleria sono alcuna defle specializra-
Zioni che trasformano il saper fare del territorio in
wvalore gconomico. & questo tessuto produttivo
Banca Ifis dedica “Valore Venezia®, || programma
pEnsaio per accompagnares & picoole & meadie im-
prese veneta negll investimenti di lunge pericda.
L'iniziativa mette a disposizione finanziamenti a
meedio-lungo termine a condizioni dedicate, con
imparti a partire da 50 mila euro & una durata mas-
sirma di atta anni. E prevista inaltre la possibiits di
accedere olla garanzio del Fondo Centrale e di be-
neflciare di un preammortamento fing a ventiguat-
fro mesh, Il processo di valutazione del merlto cre-
ditizio & stato costruito per offrire riscontri rapidi
e flessibilith operativa. «Valore Venezia nasce dal
connubio tra il nostno essere una bance specializ-
zata nel sostegno alle Pmi & le nostre radici salda-
mente ancorata al tarritorio del Veneto=, spiega
Raffasle Zingone, Condirettore Genarale di Banca
kfis.

=in un comtesto che rnischia di penalizzara l'eccal-
tenza dal Made in ltaly, crediamo sia fondamenta-
ka rimanare al flancoe delle impresa che faticanc a
sostenere gli investimenti necessar per vincere e
sfide dal marcatos. Le risorss messa in campo da
Banca iz possono andare & finanziare "amiplia-
rmento degli stabiliment], Facquista di macehinari,
ko gviluppe di marchi e brevettl, la dightalizzarions
del canall commerciall e Mapertura verso Iesbero,
Ezlgente diverse, scoomunate dalla necessits d
rafforzare la competithvith In una fase segnata
dallincerterra, Per molte Pmi la sfida & duplice:
preservare competenie spessa uniche e, nelia

stasso tempo, innovare i processi, rendere pil s0-
stanibile la produzione e raggiungere nuovi mer-
catl. Il progetto nan s esaursce nel'erogazions
di eredito. Banca Ifis o ha concepito come una
piattaforma aperta al coinvalgimento di associa-
Ziani, istituzioni o realts locali, Tra ke collaborazio-
ni gid avviate o' quella con Unisve, [Unione Stuc-
catori Venaeziani, dedicata alls tutala ¢ alla valoriz-
zazione del patrimonio artistico regionale. Al rag-
giungimanto di specifici abiettivi di finanziamen-
to, la banca sosterrd Inoltre attivitd di recuperc e
restaura di beni culturali veneti.

La logica & circolare: sostenere lMimpresa e resti-
tuire valore al territorio. E lo stesso principio segui-
to & Venearia con “The Migrant Child®, Fepera di
Banksy minaccista dalla vicinanza all’acgus di
unao dei canali pio trafficati della citta, Banca [fis
ne ha sostenuto i salvataggio el restauro, presen-
tandola nuovamente alla citth lo scorso 7 maggio,
Un esempio di guanto ecenomia a culture possa-
no rafforzarsi a vicenda arriva da Murane., Il suo
distretta vetrario, attive dal 1297, riunisce oggl cir-
ca 180 realta produttive 8 commarciali in un solo
chitomatro quadrato, conta cltre 900 addetti e svi-
luppa un fatturato vicino ai 180 milioni di euro,
Non & soltanta la fotografie di una tradizione: ne-
gl ultknal vent annd (| distretto ha registrato un tas-
so medio di natalita imprenditoriale del 2% annuo,
mantra tra il 2015 e il 2025 il fatturato & cresciuto
ded 72%. Il vetra di Murano ha saputo superare la
dimensione artigianale per dialogare con erte con-
temporanas, design, architattura e collezionismo.
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E la prova che il radicamento non @ il contrario
dallinnovazions, ma pud diventarne la base. Le
Imprese della Bellezza custodisconn storla & iden-
tita, ma generano occupazions, ricayi 8 reputazic-
e internarionaka, «Vogliama mettare a disposizio-
ne credito & competenze per accompagnare le Im-
prese inun percorso di evaluzions che tenga ingie-
ma aconarmia, cultura o idantitas, aggiunge Zingo-
e, E qui che si misura I"ambizione di Valore Vene-
ria: fare del credite non una semplice risposta 1i-
nanziaria, ma una leva di svlluppo terrtariale. inve-
stire nelle Pmi venete significa scstenare uno de-
gli ingranaggi pid riconascibili del Made in Italy
crears be condizioni perchaé tradizsions & innovazio-
ree continuing a produrse valare,
& HEROMHITICNT FASRSUATA

e ampliato 3 s offerta
nel'ambite della gestions
patrimoniale attraverso

il brand Furstenberng e
potenziate la companants
retail & digitale

grazie all'integrazione

delte attivita di ilimity Bank.

LA RCHED&

Il gruppo bancario
fondato nel 1983

Banca Ifiz & un groppo
bancario Haltano indipendenie
fondeto nel 1983, specializzaio

nellp specialty finance (finanza
specialistica) & nel supporio
all"economila reale, con un
focus particolare sulle picocle
& medie mpress,

Il gruppo ha, incltre, rafforzato
il propric posizionamento
nell'investment banking

SCENARIO BANCHE
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Utili su per gli Acutis
orazie a Mediobanca

| profitti di Yafa balzano a 126,4 milioni con ['uscita
da Piazzetta Cuccia e le cedole Vittoria Assicurazioni

Andrea Giacobino
U i volto nuove del han-
king intemazionale e

Fingresso nel capitale

di un importante fondo
francese di private equity per la
cassaforte della famiglia torinese
Acutiz, una delbe pin infleenti e ri-
servale del capoluogo piemoniese
nonche proprietara di Vittoria As-
sicurasioni {delistata da Piazza AR
fari sette anni f attraverso un'‘ope-
racione da 300 milionil.

La strutiurs di controllo dil Vitto-
ria Assicurazioni e del gruppo ve
che i bestan D Yk, ches & la cassalior-
be dedla famiglia e di cul Ciuseppe
Spadafora & amminiziratore dele-
gato. MNel consiglio di Yafa ¢l sono
o della “Toring bene” come i
marches: Luca Paveri Fontana, il
conte Tiberto "Ruy™ Brandolin
d'Adda. nipote di Glovannl Agnel-
li, e Gabriele Calateri di Genola, gih
presidente delle Generali.

Qualche settimana B Yafa, alla
cud presicenza ¢ Adriana Aculis,
ha sostituite 1 dimissionade Loc
Argand con Francesco Rossi Ferri
nk Finrenting, clsse 15963, ha vn-
rato a lungo in Jp Morgan, dove &
stato senior country officer per I'l-
Elia e oggi ne & sepdor advisor (ol
Ire a essere proprietariodeda tenu-
iz vimicoda La 5ala del Torriano).

Larrivo del banker aggiunge un
tazscllo importante per la strate-
gia degli Acutis che, forti di ingen-

te iguddits, hanmo da tempo battu-
to ka strada della diversificazione
rispettoa Vitboria Assicurazioni at-
traverso investimenti negli imirmeor
bk & nel private equity. E proprio
qui z colloca Foperasion: descorit-
ta nel bilancho ded 20025 di Yala, do-
vie i dice delltinvestimento di cir-
ca 30 milioni effettuato per acqul-
sire o 062% di Ardian, uno dei
maggior fondl di private eguity
con sede europea. I privabe equity
& di casa per gli Acutis, che con la
subholding Yure Intemational
fcontrodlata al W00%) e con la Yala
Holding {detenuta all'80,45%) pos
sicdong  complessivamente il
3R.6% di Yarpa. Questa societh & un
piceodo “salotto bucne™ che annao-
vera nodl imprenditorl torinesi e H-
guri icome ghi armatori Banchero,
Garavone @ i Messina) ma anche
Banca Azroaglio e Banca Passador
re. Yarpa, preaieduta da Paver] Fon-
tanma, & attiva con Yarpa Investi-
mentl Sgr nel private equity attea-
versodieci fondi chiusi, che hanno
raceolto circa 8O0 miliond investitl
anche in circa &0 fondi intemazio
nali attivl nelle strategie di small,
mid/large e growlh capital, per un
fotate di G50 societh direttamente
o indirettamentbe partecipale.

Per avere un'idea del gruppo de-

30 1,4%

tafa hamvestito Mapfieha
AT milioni perlo  evato 7,4%
OB di Arclian ol Vetkaria Ass,

SCENARIO BANCHE

£l Acutis bisogna vedere | numerd
deld bilancio consolidato defla cas
saforte, il cul patrimonionetto con-
salidato nel 2025 ha superato la so
gHa di L4 millardi, con attid per ol-
tre 6,6 miliardi. Yura International
£ anche proprietaria di diversi inve-
stimenti agricoli & immobilian fra
la Gran Bretagna (tramite be con
trollate Yareal Uk, Yareal Humby
Yareal Llanforda), ba Francia, il Ma-
roceo ¢ la Polomnia,

Lrutiledel groppo el 2025 & bal-
zako a 1264 miliond dai 58,5 miliorsi
del precedente esercizio, grazie al
maggione dividendo provenicnte
da Vitloria Assicurnzioni, spinto
anche dalla plusvalercza di circa 10
milioni realizzata vendendo Tt i
titodi Mediobanca per 40,7 milioni,

La compagnia assicurativa, nel
2025, se da un lato ha investito 14,6
milioni per comprare sul merciato
titodi Reve Insurance ¢ salire cosl
al 8.8%, dall"altro ha visto debutia-
re nel proprio capitale con 'L4%
Mapfire, che ha versato 21 miliond
nellambito di un avmento di capi
tale dedicato. La multinazionale
assicurativa di origine spagnola ha
contestuaiments venduto 3 Vitto-
ria Assicurazioni il 49.9% di Maw-
dy Services Italia, una delle socie-
ti attraverso cul Masndy opera niel
nostro Peese offrendo servizd In
ambito automalive,

Fmres e mws rassna
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Banche, I'algoritmo
non sostituisce 'uomo

Patuelli (Abi): "Di fronte ai timori che I'intelligenza

artificiale possa arrivare a compiere scelte non decise

o controllate delle persone, bisogna sempre
far prevalere I'etica e la responsabilita umane”

¥ [ 1 ¥
Luigi dell' Olio
D i fronteal timori che Fin-
i« telligenza artificiale pos-

&1 arrivare 4 compicre

soelte non declse o con-
trollate delle persone, bisogna
sempre far prevalere I'etica e ba re-
sponsabilith umane. E fondamen:
take che le tecnologie resting unao
strumento, in linea con i principi
cardine del diritto italiano e comu-
nitarioe. Anbonio Patoelli, presi
dente dell’Abi dal 2013 che doma-
nd aprird i lavort del Salone della Si-
curezza - WeSec al Mico a Milano,
pearte clin Qui per aflromtare woo dei
temi che pit stanno nnovando il
settore bancario: Pingresso sem-
pre pid pervasivo dell'intelligenza
artificiale nei processi e nei servi-
7. Un fenomeno che, riconda, non
nasce oggis «E un’evoluzione che
va avantida annd, con livell tecno-
logici in continuo aggiomamento
& svil i,

Per Patoelli il punto fermo & che
dietro algoritmo  deve esserci
sermpre und responsability dell'in
divkdug in carne e gasa, s Anche la
i evrdnka TA mom @& dotata oi per
sonulith fisica, né giuridicas,

Linnovazione sta cambiando
anche le competenze richiests dal
settore, «Quands in banca non esi-
stevano i computer, 1a figara piiri-

cercata era quella del ragionlere
Paoi s & sviluppata lesigenea di ave-
re compelenze sempre maggior
nelle regole, creaciute a dismizn-
ra, e pella tecnologia, a sua volta in
continue sviloppos, Da qui la ore
scentedomanda anche di Ingegne-
i & Piurist capacs di moovers in
gquella che Patuelli definisce una
“enciclopedia di norme”,

Tra le prioritd del settore ¢'E da
sempre [a sicurezza, legata stretta-
rente al tema della fiducin «Lacy
bersecurity & una lotta che 8 com-
batte senza soste. Mon fa notizia,
come di solito avviens quando le
cose funzionano: le banche ope
rantl in Italla hanno mosteato fin
qui una straordinaria capacita di
difesas. Anche se gli attacchi sono
cambiali: « Non siamo pia di fronle
ad hacker velleitar, ai cozicddetti
sianettoni, ma a operazion siste
matiche, condotte da soggettl or-
Fanizzabi e con elevate competen:
#ew, La risposta richiede sinvesti-
menti stratosfericis, sostenuti dal
le banche & dai consorzi e societh
di supporto. La protezione riguar
daanche i dati, terreno sul quale le
banche si confrontano con la forza
delle Big Tech, <A guesto proposi-
to mi preme ricordare che i giganti
teciobogict mon kanno in Europa Ik
cenga bancaria, A meno che § sine
godi risparmiatori € le imprese ag-
toriezing Faccesso ai prope conti

SCENARIO BANCHE

a soggett] teenologicd, § boro contd
correnti sono inaccessibilis. Untim
postazione che Patuelli difende,
pur riconascendo i limiti della nor-
mativa europeea £ nazionale. «(uel-
ko chee spesso & corente nella nor
mativa Ue e itallanas, sottolinea
forte del suol approfondith stadi
giuridici, «& un"abrogazione espli
cita delle vecchie nome guando
ne viens approvatay una noova,
Una strada percorribile anche con
un i frequente ricorso al test
unici, In grado di rendere pit chia-
ro il quadro regolamentares,
Dopo b nuova stretka sui tassi
dedla Bee, torna intanto il tmore di
una restrizione del credito alle im-
prese Fatuelli invita pend a distin-
guere @i effetti su fmiglie & ban-
che. «(uast | tre quarti del mutul
in Italia somo a tasso fsso, quindi
per qued risparneiatoni non cambia
nulla, Cambia invese per le ban-
che, perché aumenta il costo del-
Fapprovvigionamentos. Le decisio
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ni della Bee, icorda. si Inseriscono
inoitre in mercati intemazionali
che spesso anticipano le mosse del-
e banche centrali: =1 mercati ave
vano gia anticipato i 25 punti base
che la Boe ha aumentato il 1 set
bembres,

Per le impreze il nodo & soprat-
tutte come sostenere ghi bnvesti-
menti nella fase che si aprich con
fa conclustone del Pnre. «C°8 hiso-
g di oo investimenti ora che
finisce Il Porr, Il mercato unico del
rispirmic & urgente che venga tra
sformato in norme operative, per
incentivare la libera e responsabi-
le acelta ded risparmiatori a investi-
re la liquiditd in prodotti che dia-
ol redditiviti a loro stessi e os-
sigeno alle impreses. In guesta di-
resione, secondo il presidente del-
FAbi, possono davers an noeolo an
che gl incentisd fAscali capact di
meobdlitare il risparmio privato

Resta infine il cantiere dell'euro
digitate, sche mon & una Neova V-
huta, ma la terza forma della stessa
moneta, dopo gquella metallica e
quella cartaceas, Le banche, apie-
ga, somo state sensibilizzate sul
diossler e sono pronte &d affronta-
re gli investimenti necessari per
adottare una misura fondamenta-
be peer garantine L soveanith nomne
tariadel Vecchio Continente, Hmi-

0
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Sul riassetto del settore banca: Presidents
rio, conferma ka Hnea Abi di non en- Abi

trare nel merito delle singole ope-
ragioni, contestando n'espressio-
ne entrata nel linguag gio comune,
wll termine risiko & sbhagliato per-
chié rimanda allidea del gioco. £
un‘espressione che viene applica-
tasolo al setton: bancario, E impor-
tante che sl uslno le parole ghuste:
& tratla di decisioni attraverso le
quall manager & azionisti decido-
ni Pavvenire delle impresis,
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Cybersecurity e frodi

conta il fattore umano

Il comparto finanziario ha speso in sicurezza fisica 819,

e digitale 5 miliardi di euro tra il 2020 e il 2025

Marco Cimminella
l) cr portare a termine un
alfacco contro un'orga-

nizzazione, | cyber cri-

minali spesso scelgono
comee target le persone che ne fan-
o parte, Le campagne di phi-
shing & le teeniche 4 ancial engl-
neering mostrana lefTicacka di me-
todi che sfruttano la mancanza di
concscenza o le debolezze del
client! & del dipendent] di una-
tlenda per rubhare dati, credenzia-
li & ancora informazioni Ananzia-
rie; basta una telefonata in appa-
renea convineents, un messageio
che crea un falao senso di urgen-
3, un link malevolo clicecato in un
momento di distrazione per cade-
renella trappaola.

Il Faftore wmane resta Fanelko
pit espaosto della catena di sicurez-
zin: per ridfforzare e difese cyber i
fondamentale anche investire in
formazione & cultura del fischio,
Un report del CERTFIn -organizza-
el Epﬁﬂﬁllﬂﬂtﬂ di cyberzecuri-
by - sl settore hancario evidenzda
I'aumentoded tentatividi frode in-
formatica, e sottolinea che 1°%81%
delle frodi retall effettive s verlfi-
ca oon la manipolaxione del paga-
tore (705 nel corporatel Inoltre, i
% delles tramsazlonl fraedobente
cilettive viene autorizzato tramd

e proscesss] di Strong Custommses Au-
thentication regolarmente com-
pletats: Paotenticaxione forte non

viene bucata, maaggimata manipo-
Tando ba vittima,

Cambiana ivetton di attaceco: di-
minuisce il peso di telefonate ¢
sms, sl amplia il ricorso a social
media e app di messaggistica
istantanea, con i fals investimenti
come leva di social engineering
pil efficace. Nel corporabe torma
ad aumentare il fenomeno della
compromissione della mail azien-
dale. Diminuisee il pesodi ransam-
ware ¢ attzcchi Dilkos, ma cresce il
rischio legato a compromission
di fprnitor e supply chain, in pa-
rallelo a un Incremento dei casi di
data breach. [l comparto sta ri-
spondenda alle minacos aperan-
dio gu pid piani. La collaborazione
tra | Payment service provider ha
permiessn di recuperare fmporti

ris questi sono passati dai
3 Al 5 milkomd G500,

Le banche contingano a destina-
re risarse alla spesa per la sicures-
za, che mel 2026 raggiungeri circa
un milizardo di e, mentre nel pe
rimchn H020-HZES somo statl investi-
ti - tra dimensione fisica e cybeer -
circa 5 miliardi di euro, Come evi-
denzia il CERTFin, la percentualbe
media di budget destinata dagii
igtituti alla sicurezza IT cresce [1-
noad arrivare all'S% nel 2026, con

SCENARIO BANCHE

L'B1% delle frodi
& manipolazions
del pegatore

la quota riservata al contrasto del-
le froddi che si alza fino al 13,5%.

Importanti poi le iniziative di
senalbillzzazione, | CERTFIn - che
al salone della sicurezza WeSec
cura un‘area esperienziate sul te-
rria - evidenzia che tutto il persona-
le di Aliake & colnvolto in attivics
formative, con un presidio esteso
al Top Management ¢ allHelp De-
gk. Per la clientela retail, la temati-
ca pii trattata & quella delle tecni
che di social englineering, seguita
dall'uso degli strumenti O paga
mento, dalla gestione dell'idents:
th e dai rischi legati agli investi-
menti onkne,

CHreste Ativith sono promosse
anche con informative periodi-
che e ad hoe, e-mail/sms, mobile
app e portale di Internet banking,
soclal netwaork e filiali, campagne
dedicate.

Accanto alla dimensione digita:
Ie, il settore & impegnato nella si-
curezza fislca, in una vislone nte
grata di difesa onfine e offline.

A queste attivitd lavora anche
I"Dzsif, [l Centro di ricenca Abi sul-
la slcurezza anticrimine: attraver-
g0 'Dsservatorio Territord Siourd, i
protocolll d'intesa con le Prefiettu-
e [ collaborazione con stituzio
nl e forze dell’ordine, contribai-
s a rafforzare la prevenzione el
contrasbo ded fenomeni criminali,

AR DAL B A L
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THUFFE ONLIME

4 HAFFORTI
SICURESEA

La guida pratica di Abi e consumatori

Al Salone spazio a strumenti e incontri informativi
per riconoscere i rischi del web e sciogliere i dubbi

L a siturezza digitale pas-

g anche dai comporta

menti quotidiani, Rico-

nigcEre una belefonzka

sospetia, controllare Paffidabdlita

di un sito prima di un acquisto o

scegliere strumenti di pagamento

pracciabili pud fare Ia di ferenza di

fromte a frodi sempre pil sofistica-

te, i su questo terreno che Abi e as

soctazionl del eonsumatord porta-

no 3 Wesec un percorso rivolto di-
rettamente ai cittadind,

Al cenbro ci sono due nuove gui-
de: la prima, “Come evitare le trap:
pole del web™, mette a fuoco le frodi
digitall piin diffisse e spiega come di-
fendersi dalle truffe telefoniche, dai
it contraffattl, dal malware e dal
v sehemd di manipolagione onli-
ne. La seconda, “Per evitare le truffe
negli acquisti online™, 5 concentra
invece sull'e-commerce: dalla verifl-
cadellidentitd del venditore alla ca-
pacith di reonoscere offerte soapet-
te, fino alla scelta di modalith di pa-
gamento sicure e tracciabili,

Ligbiettivo & raggiungers anche
chi ha meno dimestichezza con ghi
strumenti digitali, ireducendo indi-
cazioni lecniche in suggerimenti
ustilizzabili nella vita di tulti § gior-
mi. Le due pubblicazioni nascono

da una collaborazione tra Abi ¢ as-
socinzioni dei consumatori che du-
ra da oltre vent'anni & che oggi tro-
va nel tavolotecnico “Fintech e nuo-
ve tecnologie in banca™ una sede
stahile di confronto sullevoluzione:
del servizl bancan &5l Aschl legati
all'innovazione,

Albe guide si affiancheranno in:
comtrl informativi organizzatl di-
reftamente dalle associazioni del
consumatori. Mon leziond per ad-
et al lavori, ma momenti costrui-
ti @ partire dai dubbi ¢ dal prokle-
i che ermergona nel rapportoe guo-
tidiano con | clittading, attraverao
csempd concreti @ indicaxioni su
comme riconiseere ke situaziond di
rischio e reagire.

Un'impostazione coerente con
e del temi centrali del Salone: pe-
canto alle tecnologie di difieza, il fat-
tore umano resta decisivo e ba forma-
ziome di clienti, dipendenti ¢ piccoe-
Ie e medie imprese diventa pare del-
la strategia di prevenzinne.

Navoro coinvalge anche CertFin
& Oasif e 5 inserisce in un patrimo-
rio pitt ampio di materiali messi gra
tuitamente a disposizions da Abi:
podeast, videopillole, infografiche,
vademecum e decaloghi. = Lo

Do i o B ] Bl Tl
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ABIATLAS

= HAPPORTE
SICUREZZA

Banche, la centralita
della geopolitica

Il nuovo centro promosso da Abi punta a trasformare 200

I"analisi degli scenari in capacita decisionale

Pierpaolo De Mejo

M al come In gquesto mo-

mento [a geapolitica

incide in mododiretto

sul settore finanzia-

rio, Letensdon] intermazionali wos-

sono riflettersi sui prezzi di petoo-

li & gag, alimentare PMinflazione,

maodificars le aspettative sui tassi

e aumentare [l rischio di insolven-
zadi famiglie ¢ imprese.

La volatilith pud Lraslericsi sui
mercati ¢ sul portafogh delle ban-
che, mentre un'eventuale escala-
tion apre scenarl ulterbori: attacchl
infimrrsalici, salwlaped, Dlermeioai
operative & vulnerabilith legate alla
dipendenza da fornktor esternl.

in questo contesto che nasce
Abl Atlas, | Centro dl competenza
peermanserte sulla geopolitica pro-
mosso dall’Associazione Bancaria
Italipmn & sviluppato da AbiServizi
in coordinamento con il Comitato
tecnico strategico “Internaziona:
lizzazions e Trend Geopoliticd”,

Presentato o storso fugno a Roe
mi, 1 progeito parte dalka consape-
volezza che la geopolitica zia or
Al pesEata i varahile i conte
stova fattore strutturale per il sctto-
re bancario: non soltanto una fon-
te di rischio, ma anche una chiave
e individuare oppori it di cre-
scita ¢ internazionalizzazione.

Loibettivo & trasformane lanall-
i diegli scenari intemazionali inca-
pacith decisionale & operativa, at-
traverso fomazione specialistica,
strumenti di analisi e confronto
con istituzioni, auborita ed esperti.

wlay stuadio e Paralisi dei trend
geopoliticl sono armai entrat a
pieno titodo nelle strategie delle
banche, perché i loro effetti im-
pattane sulleconomia reale, sui
meercati, sulle catene di appros-
giomamento ¢ sulle infrastrutiure
digitali=, nszerva Glanluca Tiand,
responsabile Divisione Strategia,
Innovazione e Internazionale Abl,

=Con il progetto Abi Atlas voglia
mp dotare il settore di una capaci-
ti permanente di inbegrare "anali-
5l geopolitica nella governance,
anticipando § rischi ¢ trasforman-
do I'incertezza in consapevolezza
e apacith decisionalis,

Abl Atlas sl rivolge al consiglidl
amministrazione, ai vertici axien-
diall, alle funzioni di controllo e di
business, Larchitetium compren-
de seminarl, laboratori. osservato-
ri, gruppi di rcerca, moduli forma-
tivi ¢ una piattaforma digitale de-
dicata, con contenuli @ strumenl
pensati per tradurre 'anallsd geo-
politica nelle diverse esigenze
operative delle banche.

La capacith di leggere gli scemari
diventa cosl parte della gestione
shessa del rischio,. Costi energetici,

SCENARIO BANCHE

Nelmondo 200

Paesi collegati

alla rete Swift
catene di fornitura, infrastrotture
informatiche & sanzioni possono
infatti tradurre rapldamente be ten-
sioni intemazionali in conseguen
#e per hanche, famiglie € imprese.

oF una prospettiva che si lega di
rettamente anche al temi di We-
Sece, agsiunge Tiand. «(2gl parla:
re di sicurezea significa guardare
a un perimetro maolbo piil amplo,
nel gquale gicurezza cyber, resilien-
za operativa, infrastrutiure, flie-
re strategiche e continuith dej ser
vizi somo sempre i condizionate
dagli equilibri geopoliticis,

In questo contesto, spicga, Abi
Atlaz contribuisee a ralforzare quel
la =muttura della sicuresza inbegra-
ta & parfecipata. che WeSer inten-
de promuovere, mettendo a fattor
COmune competense e strumenti

Al Atlas si inserlsce infine nel
Fiano di cooperazione internazio-
nale dell’ Associazione, volbo a ral-
forzare [l ruolo del settore banca-
i italiang nei processi di inter-
narionalizzazions ¢ nel dialogo
con le istituzioni naziomali, euro-
pee e multilaterali.

In uno seenario el guale @li
equilibel ghobali possono camibia-
e rapidamente, saperti interpoe-
tare diventa parte Infegrante del-
la capacita delle banche di proteg:
gere il proprio business & accom-
pagnare quello delle imprese,

B oAy TR
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E stats corferita dallUniversitd & Genova la
lauren honors cousa in Computer Engines-
ringg & Stefano Bamese, responsabile Dvisio-
ne Banca del Territor di intesa Sanpaocio. I
quiale ha poi tenuto una lectio magistralis dal
titole Latecnologiainbanca e Isucrapporto
con ke persone; ierl, oggl & domant®, dedicata
all'evoluzicne del rapporto tra innovazione
tecnologics e dimensione urnanda nel setone
bancario.Lalaudatio dellaureato & statapro-
nunciotada Davide Anguita, ondinario di Siste-
mi diBaborazione dele Informezioni—

SCENARIO BANCHE
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LA NUOVA VITA DELL'ORO

QUELLA PASSIONE
DA BANCHIERI CENTRALI

Debito, guerre e inflazione spingono le riserve auree in mezzo mondo:

comprano cinesi e polacchi, venezuelani e olandesi. Vendono invece i russi,
a caccia di hquidita per colmare il deficit di bilancio

E con una domanda cosi, le attese sui prezzi restano altissime

di EDOARDOD DE BIASI
ome ¢ giunto Tom ad avere il
(( massim valone? Perche nond
virkgare, non & utile ¢ lnccicadi
e splendore; dona sempre 5 stesso, So-
lo come riflesso della virti pit nobile, Foro
glunse al plu nophile valores (Friedrich
Mietosche ). Dopo mesi di debolesza & arri-
vizla la seala: I poeesn del metallo prezioso
b recuperato terreno superando 4.342.8
chollari Foncia. Dai minkmi di meti luglio ha
eikagiato il 7, poriands la performame
& 13 mwesi vicing al a0, Sebbene il suowbiome
attale sia ancora [ontano dal massimo sio-
roodli gosbo dollar Doncia, o soensrdo per il
metalko giaflo & cambiato,
I trenad & destinato s confinuans G elevati
rendiment del Trea-
sury sumentano i oo
sto-opportuniikdi de
tenere ot e fl fatmo
che restl intorno a
4.300- 4.400 dollar
suggerisce uma do-
manda  sottostante
ancora robusta, Lo
soenario centrale ipo-
theza il mefallo prezlo-
B0 LT 4500 & 4.700
el adicembre e tra 4800 ¢ 5000 dallid
tra un anno, NI rschio maggiore é invece
uminflarione pii alta, cosa che ha costretho
la Fed di Kevin Warsh a una politica moneta-
iz pii restrittiva, specialmente dogo 1 dal
v dled tassl di mercato saliti oftre 1 5% perle
schdenze pli lunghe, Fra | fattod che spin-
gono il metalio giallo al falzo c'e progric
Faursento del debito pabblicostsmnhtense,

Previsioni

Chuamdo B Gducia nella valuts di dsera
v iale vacill, & ciusa 9 un debito | i
inferessi costano cirea il 20w delle entrate fi-
seall «lomo dafferma il suo reolo stodeo di
hene rdfieio e i riserva di wabore reale non
sompelta a schio d svalutazione moneta-
rigs, hia detto Saverio Berlinzani, chief
analyst di Activimades. Anche Clandin
Wiewel, strategist di |.Safm, si aspetta che il
prezno tooch 4.600 dollar per oncla entmo
dicembee e che raggiumga 5000 dollad alk
fine del prossimo anng. Le previsiond ded
principali istitull vedono una foerchella
compresa tra 4900 ¢ G400 dollan Noncia.
Nel dettagtio, gl anslist di Goldman Sachs
glimang un target di 4 goodolar mentre fp
horgan e Bbe Indicano oblettiv piis ambj-
zhoai wersn o soatia ded 5.000-5.400 dollad
eniro fne 2026

G B {Exchange Traded Funds) garmntin
In oro Teannao incrementato le masse gestite,
cun ian afflussodi tre milizedi di dollas a he-
glic. Una tendenza che non solo& continus-
ta in aiosto, ma ha re-
glstrate un'zcoelera-
TOnc.

Secondo gl uliimi
dati del World Gold
Council gfl Bt hanno
registrato in aosto al-
fussl netti globali re-
cord per 18 milird di
dollar, segnandoil se-
condo date mensile
pli alto di sempre e
spingendo la massa gestita globale a Gis
milizrdididollari, Segnali positivi perla do-
manda doro arivane anche dalle banche
centmafbi. Per il World Gold Coundil, il T4%
degl] kstitut centrall sl aspeita una minore
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percentuale di dollari nelle fserve mondia- Non c'e soltanto

1§ ok prossimd clngue anod mentre i 45% et

prevededi Ry una nfhtEEtﬂ legata

dici mesi, all'incertezza,

!:I;Iiﬁr'éqnlmﬂﬁulrmmmmdnmmdukgi- ma un camblamento

ncertezz geopolilic, ma un cambia- e

mento pi profonds nel modo in oul ban- piu profondo

che centrali e investitor stanno pensando nella diversificazione

alta diversificerdone delle propre fseras e

dei portafogi. Non ¢ tanto la decisione di La corsa dell'oncia...

alrare i tassi @ preoooupare, ma gusanio a R A PR N WA .

lungn resterd elevato il costo del denar. E 4 WK [ H--""

dhse settimane fa anche il tono usato dafla 4000 }——— Ll

presidente Christine Lagarde & stato pilre-

strirtivo delle attese. La Choa intanto conli- T i

mied ad accumidare oro., Secondo § dati wffi- 3000 +—

cati diffiasi dafle aiitorit & Pechita, nelle [

casse (ella Repubblica Popolane sona fnit, 2500

el zolo mese di agosio, 650 mila once 20001

re gil investitor e git ap-

dimro, Mel complessoone ne possiede @ g8 | [ |

fonnellase, e ]| l = i ' '

(" un altro fattore che sta facendo discute- ,mﬂi_/.—';_f’. . . |
|

passionsi: Pechino con- 500 [

tinua a comprane a qua- | I | | il
|mmmlaﬂhﬁ. ,_,‘_““‘"" 10 2082 2016 2016 I8 030 WAT M6 D26

o di un programma pio

Spia i dheelica - .. 2 le montagne russe delle riserve »
ne delle riserve che vede La queta di oo ralie rserve el ban e entral

la Repubhlica Popodare 8% :

separicare 3l contempo
deblio Usa, Mel caso di
istitueoni diguesintipo,
mon &l trata di un posi-
rionzmeenlo estempor-
neoche pudessere detta-
to da contingenze di
mercato. Tuttavis, € cu-
rioan che [ dilmo sa st
to acceleratn non solo
o { preeee] deflomo ind-
presa, ma al termine di
un perkodo che dura da .

i,lIEﬂ duee ann. Un frend mﬂr:in Terws u-ﬂi'ﬂi L= e e e
pitt generale che g

da diverse banche cen-

trall & che, nella prima

meti del 20206, ha visto

aoquilstl nett] da parie 4

queeste istituziond per 10

fonnellake.

Boon ¢ softanto s Cina ad acquistare, An-
che la Polonia sia accomal ando org tramite
1a sz hance centrale cos come o stanmnn fa-
cendoanche banche centrali & seconda fa-
scia, ilmeno in terming 3 quandite di rser-
ve accumilate, Unbea ecoezione la Russka,
che nellz prima pante dellanne ba conti-
mkato a scaricere oo a caecia di Boguidita per
cercare di colmeare I deficit Jf bilancio.

dhirlla Federal Reserve,
il altn Christing Mei giornl scorsi
e |agarde presidenta entrambi hanno
della Boe, & Kevin riglzato | tass gulda di
Warsh. neo presidente  un quiano punto
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LA GUERRAE ILBELOC CODELL' EXPORTDIGREGGIO ARABD
Gasclica 3leuro e luce triplicata
Quanto pesailpetrolioal40dollari

BARBERA, CAPURSO, MAGR] - 7acme e 18
Mon&il1873; rincari e rinunce entrano nel quotidiano ma la nuova austerity & personalizzata

Luce triplicata e gasolio a 3,1 euro
Ecco la vita con il barile a 140 dollari

Doppivetri, lampadine
led @ meno auto
lIrisparmio oggi passa
da casae spostamenti

L ANALISI

ALESSANDROBARBERA

ROMA
N dawva a petrolio. Nei
mesi della crisi cau-
zata dalla guerra dello Yom
Kj urnllmc aramh1 E-

(] O

EEIIE'.H.I-E a plul:k di l:niure
un'invenzione di 14 da veni-
ree. Le finestre erano sottili,
gli impianti di riscaldamen-
fo rigorosamente centraliz-
zatl, chi viveva la campagna
come un mestiere poteva al
massimo scabdarsi con la be-
gna. 11 22 novembre di
quell'anng i1 governo Ru-
mor vara un decreto che im-
pone rincar per carburante
io da riscaldamenta,
0 litrg di benzing super ¢o-
sta 200 lire il litro, la norma-
le 190, il gasolio 113, L'illu-
minazionepubblica viene ta-
gliata del 40 per cento, i me-
Fomt devono chiudere entro
e 19, i cinema alle 22, bare
ristoranti alle 24, | program-
mittlevisiuidmmg ireal-
e 23, enelle case di tutt ¢'e-
rano solo due canali. Dal 2
dicembre la domenica & vie-
tata la circolazione delle au-
to, fatte salve quelle auto-
rizzate e i mezzi pubblici,
pena una sanzione fino a
un milione di lire. Queste
he riglie sowo gia la poo-
vache le probabilich di vives
re un nuova 1973 sono bas-

ellfinverno del
1973 il mondo an-

g, Ma possiamo esserne
ragsicurati? La risposta &
senza dubbiono,

Se chiedete all'intelligen-
za artificiale — una tecnolo-
gia che consuma parecchia

i3 = “cosa posso fare
l;-ﬁ%&m’r.Em lacrisi? vida-
i risposte intuitive, che di-
cono pert molto di come &
cambiato il mondo da allo-
ra: usate il pubbli-
co, le bici elettriche, sceglie-
te il car sharing, se avele ne-
cessith di spostarvi con I°
to limitate | viaggl. E pol ¢
sono fermostati eletironic
dis accendere a distanza, in-
centivi la sostituzione di
finesere ecaldaie, e lelampa-
dine, se a basso consumo,
o contribuire ad ab-
Etterela bolletta,

La differenza pih evidente
rispetto ad allora & tutta qui:
la potremmo definire una cri-
sia bassa intensitiy, Un'anali-
g di Confoommercia ¢ Cer
calcola che il prezzo unico
nazionale dell'elettricita a
seftembre & awmentato del
73 peer cento rispetto s un an-
no fa. Mz se si nisale nel con-
fromtoa prima dell inkzio del-
la ia, la differenza &
ded 271 peer cento. In merzo -
correva il febbraio del 2022
= & inkito il !Jnmu Lempa
della crisi. Dello stop al
russo a basso costo ce ne
mo Accorti ma non troppa,
perchi [l mondo & ancora ric-
eodi risorse ¢ la nostra fame
di consumi & stata m:ldjsfata
ta diversamente. La
dgﬂa italiana dal g.ﬂs;i
—ne

SCENARIO ECONOMIA

lcaro-kerosens pesa
anche suivoli: 50 anni
faaviaggiareinaereo
eranoancora in pochi

rare molta parte dell’ener-
gia elettrica — & sostanzial-
mente la stessa di allora, In
COMPEnsa ahgia:mu Aumen-
tato 1'im ai tubi E:Een-
ni, la ql.pl:ﬁ che d&l]‘mue
Mme@Eng
mﬁﬁ:ﬁ ahbbiamao ini-
ziatop & importare materia
in forma tiguida el
b si & fakto carieo - clers
Mario Draghi a Palazzo Chi-
gi — di finanziare Iacquisto
oli de nuove navi -
trici chie la gran i nioi
ha visto solo da lontano o in
gqualche servizio televisivo,
Duando quest'cstate i bom-
bardamenti del terminale di
Ras I&ﬁalrél}mn;: Eatmvm::
e meno le forniture gatar
ne, le societd m&iﬁiﬁ'ﬁﬂ-
no andate a mrrﬂrale il gas

mancante dall’alira parte
dell’Atlantico, li Stati
Uniti, Questo nd sui

mereati internagionali un
barile di petrolio costa circa
cento dollad, poco importa
sa di qualith Brent o Wti. Se-
comda le stime pil pessimi-
stiche, se il caos in Iran non
&l fermerd, {1 prezzo potreb-
b sumentare finoa 140 dal-
lari il barile.

Lacrisi a bassa intensita ci

-mmml
"h_l

. - I
l
{l‘
e
"

"I
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-
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sta abituando a pensareche  tmana precedente, 11 106  di quanto sarebbero aumen-
le cose potrebbero andare di un anno prima. Cid che  tatii prezz per colpa del ke-

odicost, Eperdesem. 100 fa Faumento del costo  rosene, un combustibile che
mﬂmﬂﬂm dei trasporti lo si deve ai  una volta |Tralia produceva
tricita ci dice chesigmo den-  S@mblament climarici: pri-  In Ttalia e oggl Invece deve
troun‘illusione. Tl orerzodel. M il caldo e poi le plogge  importare perché abbiamo
la ham e del diesel @ or-  torrenziali, quelle che sem- smesso di produrlo. | glova-
i stabilmente sopra i due  PrEpillspessoaccompagna-  ni senza auto ¢ bus andava-
euro, Dove i carburanti co- ™0 18 finedell'estate. noa piedi, quedli che vi-
stann molto di pii—sulle au- Per chi vive di reddito fis- vonoinc o a dispo-
tostrade—sonostativisticar- 0 fare laspesa, muoversiin - sizione i monopattini co-
tellicon il gasolioa 3,1 euro, auto, pagare labollettadilu-  struiti da multinazionali ci-
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