Rassegna Stampa del 09/07/26 - BANCA DI CREDITO POPOLARE

09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26
09/07/26

Corriere della Sera
Corriere della Sera
Corriere della Sera
Corriere della Sera
Corriere della Sera
Corriere della Sera
Corriere della Sera
Corriere della Sera
Italia Oggi

Italia Oggi

Italia Oggi

Mattino

Mattino

Mattino

Milano Finanza
Milano Finanza
Milano Finanza
Milano Finanza
Milano Finanza
Milano Finanza
Milano Finanza
Milano Finanza
Repubblica
Repubblica
Repubblica

Sole 24 Ore

Sole 24 Ore

Sole 24 Ore

Sole 24 Ore

Sole 24 Ore

Sole 24 Ore

Sole 24 Ore

Sole 24 Ore

Sole 24 Ore

Sole 24 Ore

Abi - stipendi accreditati solo al dipendente
La Lente
Commerz, Unicredit al 47,6%

Petrolio, balzo dell'8%. Giu' le Borse

Le parole e i risultati di F Rampini

L'attacco all'Europa di W Veltroni

Sussurri e Grida

SilvanaTenreyro, l'italiana ai vertici della ricerca Fmi

Commerz, chiusa |'offerta

Ancora guerra in MO, borse giu'’

Napoli e' la€™opposto di Bergamo

Il petrolio verso gli 80 dollari

La blue economy corre con la spinta del Sud di A Pane
Il ritorno in campo degli speculatori ma il vero rischio sono le scorte ai minimi

Raggiunto in Bper I'accordo sul premio aziendale 2026

Orcel al 60% di Commerzbank

Opa di Fincantieri su NextGeo, ok anche dai soci minori

Il Fmi conferma le stime sull'ltalia - pil su dello 0,5% nel 2026 e nel 2027

Tregua gia' finita, vola il petrolio

Spread al top dal 5 maggio, in asta il nuovo Btp 7 anni

PerchA®© nel risiko bancario italiano non e’ tutto oro quello che luccica di F lelasi
Che rompicapo la nomina del prossimo presidente Vonsob di A De Mattia
Per Banca Generali raccolta a 4,4 miliardi nel primo semestre

L'Abi boccia il "diritto al conto"

Vittoria di Unicredit in Germania controlla il 48% di Commerzbank

UniCredit conquista Commerz

Negoziato con il governo tedesco per la fusione in Hvb

Mps e quellipotesi Generali per ora congelata

Fmi - Pil mondiale giu' al 3%

Oltre 1 milione di donne €' tra i Neet La maternita’ principale fattore di esclusione

Arriva il bonus paritarie, fino a 1.500 euro a figlio

Mercati in allarme - petrolio a 80 dollari, Borse sotto pressione

Parterre

Petrolio, I'incredibile ottimismo dei mercati di D Tabarelli

Delfin, ipotesi di scissione con patto su EssilorLuxottica

www.agest.it
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Abi: stipendi
accreditati solo
al dipendente

revedere che il
<< P conto destinato
all’accredito

dello stipendio sia
intestato esclusivamente
al lavoratore o alla
lavoratrice pud comunque
rappresentare uno
strumento utile per
rafforzare I'autonomia
economica delle
personex». CosiI'Abi,
ascoltata in commissione
Finanze del Senato su due
Ddl che prevedono che la
retribuzione sia
accreditata su un conto
riconducibile
direttamente al lavoratore
0 alla lavoratrice. L’Abi ha
invitato a «considerare
che non tutte le ipotesi di
conto cointestato sono
riconducibili a situazioni
di ‘subordinazione
economica». Oggi le
retribuzioni devono essere
attribuite in modo
tracciabile ma possono
essere accreditate suun
conto corrente diverso da
quello del lavoratore.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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La Lente

di Rita Querze

Il conclave
delle Conf
per decidere
come pesarsi

€ maggiori
associazioni delle
imprese si sono date

tempo fino a domani alle
12 per decidere se mettere
la firma sotto un testo che
definisce i criteri con cui si
misurera la
rappresentativita di
ciascuna organizzazione.
Confcommercio e
Confindustria hanno gia
deciso per il si. Come
anche le sigle della
cooperazione. Non
convinta fino in fondo del
testo la Confapi, che pero
firmera per senso di
responsabilita. Restii gli
artigiani. Il perché € presto
detto. Il governo interverra
a breve con una riforma
della legge quadro
sull’artigianato stesso. In
palio c’e 'aumento del
numero di dipendenti
massimo delle aziende
artigiane. Oggi le soglie
variano da settore a
settore, in media si parla
di 15 dipendenti.
Originariamente si parlava
di salire a 49, adesso gli
artigiani si accontente-
rebbero di un aumento
percentuale settore per
settore. Inutile dire che la
cosa non piace alle altre
organizzazioni che
temono di vedersi sfilare
associati, anche perché i
contratti degli artigiani
SONo meno costosi per le
imprese. Dal canto loro gli
artigiani specificano che le
nuove regole riguardereb-
bero solo le nuove
aziende. Comunque vada a
finire, per ora le varie Conf
rispettano le regole del
conclave: niente
commenti ufficiali fino a
venerdi. Certo € che la
firma da parte delle
principali organizzazioni
dellindustria e del
commercio € un buon
viatico. © RIPRODUZIONE RISERVATA
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Nasdaq 2017037 -001% W
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Francoforte 089745 -2,23% WV
Parigi (Cac40) 825266 -218% W
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Btp21-01/12/31 0A80% 8855 318
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SPREAD BUND / BTP 10 anni: 8lpb.

punti Spread Btp-Bund

Afine seduta il differenziale di rendimento trail

Btp decennale benchmark e il Bund tedesco

di pari durata si @ attestato a 81 punti mentreiil

rendimento del Btp é salito al 3,90%

Nel primo semestre
Cedacri, ricavi a 254 milioni (+5%)

Cedacri, societa di servizi It per il settore
bancario controllata dal gruppo lon, nel primo
semestre ha registrato ricavi per 254 milioni di
euro, in crescita del 5% sullo stesso periodo del
2025 e margine operativo lordo rettificato salito
del 43% a 124 milioni, con una marginalita al
49% dei ricavi. Il debito é calato a un miliardo.
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Commerz, Unicredital 47,6%
Ma Berlino: offerta inaccettabile

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

di Andrea Rinaldi

E andata meglio del previ-
sto. Tanto che la stessa Uni-
credit parla di «Un risultato
ben oltre le aspettative inizia-
li». Teri infatti i risultati del-
I'Ops lanciata a maggio su
Commerzbank — e chiusa ve-
nerdi scorso dopo i nuovi
tempi supplementari dal 20
giugno al 3 luglic — hanno
certificato un 17,60% di ade-
siond, spinte dalla fiammata
deltitolo di Piazza Gae Aulen-
ti, che venerdi ¢ arrivato a toc-
care gli 81,96 euro, rendendo
quindi pill conveniente confe-
rire titoli Commerz grazie al
premio del 5,38%. Lofferta di
scambio offriva infatti 0,485
titoli Unicredit per ogni azio-
ne Commerzbank,

Con il 26,77% in azioni
gid in possesso, ora la
banca guidata da Andrea |
Orcel si piazza al 44,37%
della preda tedesca, ma
la corsa non finisce qui.
Unicredit detiene anco-
ra strumenti finanziari
pari al 3,22% e conver-
tibili in titoli che la in-
nalzerebbero al
47,59% (49,65% dei
diritti di voto). Nel
caso Commerz, in
seguito al suo recen-
te programma di |
riacquisto di azioni
proprie, dovesse riti-
rare le proprie azio-
ni, la quota sfiore- |
rebbe il 50%, al
49,65%. Non ba-
stasse, ¢i sarebbe-
ro poi ulteriori
derivati, scesi a
giugno al-
'11,48%, che, se
trasformati, pro- §
ietterebbero Uni- ™%
credit al 51,13% quindi al
controllo dellassemblea.

T conti sono estenuanti, ma
premiano la paziente strategia
di Orcel. La sua banca ora fe-
steggia «un ulferiore passo
avanti nellattuazione dell’in-

vestimento strategico di Uni-
credit in Commerzbank» e
«continuera aricercare un dia-
logo costruttivo con tutte le
parti interessate, proseguendo
al contempo 1 necessari iter re-
golamentari e autorizzativi
connessi al proprio investi-
mentox». Al solito, a ogni avan-
zamento della scalata italiana
corrisponde una reazione av-
versa in terra germanica.
«L’approccio aggressivo e osti-
le di Unicredif rimane, dal
punto di vista del governo fe-
derale, inaccettabile», ha tuo-
nato in una nota un portavoce

del ministero delle Finanze.
Dall'istituto sul Meno invece
sono arrivate parole meno
ostili. «Come gia affermato in
precedenza, il consiglio di sor-
veglianza e il consiglio di am-
ministrazione della Commerz-
bank rimangono disponibili a
un dialogo cosiruttivo con
Unicredit. La situazione non €
cambiata», ribadisce Com-
merz, che ha poi sottolineato
come Padesione all’'Ops da
parte degli investitori istitu-
zionali e retail sia inferiore al
29. I vertici della banca hanno
poi avvertito: «Realizzare le si-
nergie derivanti da un'aggre-
gazione in misura significativa
ed enfro un lasso di tempo ra-
gionevole & realistico solo at-
traverso una soluzione con-
sensuale che coinvolga la dire-
zione della banca, 1 dipendenti
e 1 loro rappresentanti, non-
ché il governo federale tedesco
in qualita di secondo maggio-
re azionista (che esprime 2
consiglieri, ndr)». E infatti sul
12,7% in mano a Berlino che
adesso si dovranno concentra-
re le attenzioni di Orcel, ne so-
no convinti anche molti anali-
sti. Serviranno abile diploma-
zia e denaro. Portare a casa
quella partecipazione, signifi-
cherebbe raggiungere i1 63%di
Commerz, sufficiente per otte-
nere una maggioranza di tre
quarti all'assemblea straordi-
naria e imporre cosi la fusione,
per0 non prima del 2029. Pri-
ma occorre ok Bce, atteso en-

Al timone
Andrea Orcel,
amministratore
delegato di
Unicredit, al
suo secondo
mandato; &
stato nominato
nel 2021
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Protagonisti

Dall'alto: Bettina Orlopp, ceo

di Commerzbank; Friedrich Merz,
cancelliere tedesco

tro settembre, per superare il
30% del capitale e poi le altre
autorizzazioni previste. Una
volta ottenute, Unicredit avrail
pieno controllo della propria
quota, potra consolidare la sua
posizione e mettere in moto
anche il piano «Unlocked» per
Commerz. Cé poi la governan-
ce: Tattuale consiglio di sorve-
glianza scade con la primavera
del prossimo anno. Unicredit
con la maggioranza in assise
potrebbe nominare 10 consi-
glieri pil1 il presidente su 20 e
cosi cambiare il cda.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Petrolio, balzo dell S%. Git le Borse

1l Brent ieri ha superato la soglia degli 80 dollari al barile. Listini azionari, Milano cede 1'1,229%

Un balzo di quasi I'8 per
cento dei prezzi del petrolio
ha riportato, non soltanto sui
mercati finanziari, Pallarme
su un possibile riacuirsi della
crisi energetica e sugli effetti
economici che potrebbe por-
tarsi dietro, il primo dei quali
¢ I'inflazione. Se gia dalle pri-
me frizioni tra Stati Uniti e
Iran la sera di due giorni fa il
greggio aveva rialzato la testa,
ieri con la fine del cessate il
fuoco € entrato a gamba tesa
sulla scena mondiale. I1 Brent
di Londra nel corso della gior-
nata € ritornato sopra gli 8o
dollari al barile (+7,9%) men-
tre il Wti di New York € balza-

I
| prezzi

@ Attraverso lo
Stretto di
Hormuz prima
del conflitto
transitava

il 20 per cento
dell’'export
globale di
greggio ecirca
un quinto del
commercio di
gas naturale
liquefatto. Il
prezzo del gas
in Europa ieri &
salito del 4,5%

to a 75,7 dollari (+7,5%), quo-
tazioni ai massimi da oltre
due settimane dopo che era-
no scese a livelli pre-guerra
dopo meta giugno. Anche il
prezzo del gas in Europa pre-
occupa: ieri il Ttf di Amster-
dam si € avvicinato ai 50 euro
al megawattora, con il prezzo
che ha toccato in giornata i
49,5 euro al MWh (+5,4%), sui
livelli pill elevati da quasi un
mese.

Salgono le quotazioni,
scende il numero di transiti
da Hormuz: secondo i dati di
tracciamento marittimo, al-
meno quattro navi tra petro-
liere e metaniere hanno fatto

marcia indietro. Una escala-
tion degli scontri in Medio
Oriente «si farebbe sentire
tramite rincari di petrolio e
materie prime, che farebbero
salire 'inflazione e pesereb-
bero sulle aspettative di infla-
zione e, quindi, potrebbero
innescare una correzioni nel-
le condizioni finanziarie», ha

L'inflazione

Il rincaro del greggio
pesa sulle aspettative
diinflazione, spiega

il Fondo monetario

affermato ieri Petya Koeva
Brooks, vicedirettrice del di-
partimento ricerca economi-
ca del Fondo monetario inter-
nazionale. Un nuovo blocco
dello Stretto, dopo i tre mesi
di chiusura, rialzerebbe d’im-
provviso l'allarme sulle forni-
ture di gas e petrolio, con ef-
fetti che si sono gia fatti senti-
re sulle Borse: ieri 'Europa ha
chiuso con un pesante passi-
vo tra Madrid (-2,7%), Franco-
forte (-2,35%), Parigi (-2,18%),
Londra (-1,66%) e Milano
{(-1,22%). Anche Wall Street,
che apre alle 15 € 30 e chiude
alle 22 ora italiana, ha oscilla-
to in territorio negativo. A chi
¢li faceva notare al presidente
Usa che, con 1 nuovi attacchi,
il prezzo del petrolio ¢ salito,
Trump ha risposto che presto
tornera a scendere. Lo spettro
del ritorno del conflitio con la
conseguente chiusura di Hor-
muz — da cui prima del con-
flitto transitava il 20% del-
Texport globale di greggio e
circa un quinto del commer-
cio di gas naturale liquetatto
prodotto principalmente dal
Qatar — si confermerd al cen-
tro dellagenda alla riunione
delEurogruppo di domani,
T'ultima prima delle ferie.
Fausta Chiesa

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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LEPAROLE
EIRISULTATI

di Federico Rampini

4.ancora un senso
rincorrere ogni
giorno/ora/minuto
la girandola di
esternazioni di Donald
Trump? A parte gli
interrogativi clinici, che &
meglio lasciare agli psichiatri,
gli si deve riconoscere una
capacita diabolica: si sveglia
al mattino presto, insulta
offende minaccia qualcuno,
¢ quel giorno non si parla
d’altro. Detta luil'agenda
dei media, decide di cosa
dobbiamo occuparci. Per
negargli questo privilegio,
conviene distogliere lo
sguardo dal suo Truth Social e
guardare i fatti, la nuda realta.

AL DI LA DELLE PROVOCAZIONI DEL PRESIDENTE USA: COSA CI DICONO DAVVERO I RISULTATI

OLTRE LEPAROLE DI TRUMP: I FATTI

di Federico Rampini

SEGUE DALLAPRIMA

fatti dicono che il vertice Nato di Ankaraha

segnato anzitutto una clamorosa rivincita

dell'Ucraina. Un anno ¢ mezzo ta Zelensky

era stato umiliato da Trump ¢ Vance alla

Casa Bianca. 1l suo invito al sumumit in Tur-
chia € il coronamento simbolico di una serie di
eventi. Il popolo ucraino, le sue forze armate, €
1a sua creativita tecnologica, hanno cambiato i
rapporti di forze in campo; e 1 rapporti di forze
hanno sempre un'influenza determinante su
Trump. I Pentagono per primo ha capito che
questa Ucraina € una risorsa, ed é diventato let-
teralmente un cliente di Kiev per il know-how
sui droni. Gia da mesi, a prescindere dai senti-
menti ondivaghi di Trump verso Putin, Vintelli-
gence Usa ha aiutato 'Ucraina a colpire sempre
pilt in profondita nel territorio russo (cosa che
Joe Biden aveva vietato). Ad Ankara Trump si &
spinto al punto daipotizzare la concessione del-
la licenza perché gli ucraini possano fabbricarsi
in casa le batterie anti-missilistiche Patriot, cioé
uno dei dispositivi pift sofisticati dell'arsenale
difensivo americano. B un riscatto fenomenale
daparte di chi temeva di essere abbandonato al-
lamercé dell’'aggressore russo. Tanti fattori han-
no contribuito a questo rovesciamento. Putin
appare ormai come un perdente, e Trump di-
sprezza i «loser» (€ la stessa ragione per cui Br-
dogan si € raffreddato verso Mosca ed € tornato
su una posizione atlantista pit1 tradizionale, do-
po vari ondeggiamenti). Ma al dila delle fluttua-
zioni umorali del presidente, in America a diffe-
renza che in Europa manca una forte lobby filo-
russa, I Pentagono, U'intelligence, il segretario
di Stato Marco Rubio, la quasi totalita dei repub-

blicani, hanno sempre remato contro le apertu-
re verso Putin. Il Deep State, l'establishment
americano, & giunto a una conclusione osser-
vando 'andamento della guerra: non € 'Ucraina
ad aver bisogno della Nato, quanto la Nato ad
aver bisogno di un esercito eccezionale come
quello di Kiev, L'ingresso ufficiale nell'Alleanza
atlantica ha molti ostacoli da superare, malare-
alth dei fatti dice un‘altra cosa.

Sulle spese militari. Qui bisogna essere one-
sti: Parroganza paga. Il bullismo di Trump ha
strappato agli europei ¢io che tutti i presidenti
arnericani da Fisenhower e Kennedy {ino aOba-
ma chiesero senza ottenerlo. Cioé un riequili-
brio degli oneri per la difesa dell’Europa. Ri-
mangono tanii problemi, come la frammenta-
zione dell'industria bellica europea. Inoltre la
lucidita di fronte all'espansionismo russo non é
diffusa inmodo eguale. UEuropa che hacapito ¢
che si sta riarmando € tutta a Nord-Est: Germa-
nia, Polonia, Baltici, Scandinavi. Il resto arranca,
con opinioni pubbliche riluttanti ad aprire gli
occhi di fronte al mondo nuove e alle sue regole.

Sullo scenario di un disimpegno americano
dalla Nato, ancora una volta contano i fatti pit1
delle parole di Trump (occasionalmente rassicu-
ranti... fino al contrordine). I fatti dicono che i d-
tiri di truppe Usa dal continente sono limitati, ab-
bastanza scontati, e rientrano in quella logica di
riposizionamento strategico sull'Indo-Pacifico
che era gia dottrina ufficiale sotto Obama. In
compenso il Pentagono sviluppa una nuova tipo-
logia di deterrente nucleare che dovrebbe au-
mentare sia la sicurezza degli europei, sia il se-
gnale di impegno americano. Generazioni di mi-
litari Usa sono state formate a considerare 'Euro-
pa come un valore strategico da difendere, non
cambiano facilmente la loro visione del mondo
per assecondare i capricci del presidente di turno.

Sulla Groenlandia. Ci risiamo: & indegno e
inaccettabile che Trump torni a ventilare mi-
nacce su territori che appartengono alla sfera
sovrana di paesi alleati. Perd torna utile il cini-
smo di Giulio Andreofti: «A pensar male si fa
peccato ma spesso ci si indovina». L’America
ha sempre avuto una superiorita strutturale,
geografica, su molti imperi della storia: ha due
oceani che la separano dai rivali, ¢ domina
quasi indisturbata sul propric emisfero (salvo
eccezioni in via di superamento: Venezuela,
Cuba). Di recente perd un'insicurezza si ¢ affac-
ciata dal Grande Nord. L’Artico & concupito,
economicamente e militarmente, da Cina e
Russia. Fino alle provocazioni di Trump, 1 da-
nesi si occupavano della Groenlandia soprat-
tutto per salvare gli orsi bianchi, e per rovescia-
re sull'etnia Inuit generose sovvenzioni con cui
placare 1 propri sensi di colpa coloniali. Di re-
cente Danimarca, Ue e Nato hanno alzato il 1i-
vello di vigilanza e le precauzioni difensive e di
spionaggio, in un'area dove si aggirano sotto-
marini russi e cinesi. Forse le minacce di
Trump c'enirano.

Infine I'Tran. La guerra non € finita. Come po-
teva esserlo? Una regola della storia insegna che
le guerre possono scoppiare all'improvviso,
mentre concludetle € raramente un lavoro velo-
ce. In questo caso forse il regime iraniano si & in-
gannato da solo, autocelebrando 1a propria vit-
toria sul Grande Satana americano, el'eccesso di
frionfalismo 1o ha indotto allimprudenza. D'al-
{ra parte il Deep State (Pentagono e dintorni} fa-
tica ad accettare che I'instabilith umorale di un
presidente trasformi un successo militare in
una débicle strategica. Le prossime puntate so-
no ancora da scrivere. Probabilmente non su
Truth Social.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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[’ATTACCO
ALL'EUROPA

di Walter Veltroni

orse sarebbe

stato giusto che,

per iniziativa

dell'opposizione, il
Parlamento avesse approvato,
¢’é da credere all'unanimita,
un documento di due righe
che dicesse semplicemente:
«l Parlamento italiano
esprime solidarieta alla
presidente del Consiglio e
respinge gli attacchi del
presidente degli Stati Uniti».
Sarebbe stato, perl'idea che
non smetto di avere delle
istituzioni, un modo per far
sentire il Paese unito nel
contrastare il pili grave attacco
politico che I'Ttalia abbia
ricevuto dal dopoguerra in poi.
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Geopolitica C'¢ una crescente pressione per indebolire un’area
forte e democratica. Il Vecchio Continente deve unirsi e reagire

EUROPA, IL TEMPO DELLE SCELTT:

di Walter Veltroni

SEGUE DALLA PRIMA

roncare ¢ sopire»
& una sollecitazio-
ne manzoniana
che é sempre bene
tener di conto. Ma
I'idea di derubri-
care a bizzosita
goliardica il desi-

derio dell'inquilino della Casa Bianca di vede-
re sottoposta la premier italiana a «misure re-
strittive» € un errore pericoloso. Ci rendiamo
conto della assurdita e della inedita gravita di
quelle parole? Chiedere un ordine restrittivo
per il capo del governo di un Paese storica-
mente alleato ¢ una minaccia che non puo es-
sere ignorata. Dopo gli attacchi al Papa, ai capi
di Stato e di governo dei principali Paesi euro-
pei, la minaccia grottesca di uscita dalla NA-
TQO, il proposito della conquista della Groen-
landia, dovrebbe essere chiaro qual é il dise-
gno in atto.

L'obiettivo di questa fase storica, di questo
grande ridisegno della geopolitica mondiale,
¢ la disgregazione dell’Europa. Questo piano si
articola in vari modi. Non dobbiamo ad esem-
pio dimenticare la durezza inusitata degli at-
tacchi russi al presidente Mattarella. Né T'atti-
vismo della stessa parte, ce lo dicono i fatti di
questi giorni, in quella che il ministro della Di-
fesa ha definito «Guerra ibrida». Ma ci0o che
salta agli occhi, almeno di chi voglia vedere, &
il sostegno esplicito, pensiamo al sostegno di
Vance a Orban e a AfD in Germania, che € stato
messo in campo, da parte americana e russa,
per tutte le forze che, nei Paesi pill importanti
del continente, hanno nel loro programma la
destabilizzazione dell’Europa. Cosa succedera
dell'Unione se davvero, come i sondaggi vatici-
nano, nei prossimi mesi in Francia, Germania
¢, per altro verso, in Gran Bretagna dovessero
prevalere le forze di estrema destra antieuro-
pee?

La destabilizzazione del nostro continente,
ritenuto troppo forte e, soprattutto, troppo se-
gnato da sistemi democratici, € oggi I'interes-
se convergente delle grandi potenze, specie di
Russia e Usa. Non € spiegabile altrimenti il
permanente cannoneggiamento degli storici

alleati occidentali da parte di Trump.
Continuo a pensare che si sia sottovalutata
la portata del secondo mandato del tycoon
che, dai cartellini rossi dei mondiali all'errati-
ca conduzione della vicenda iraniana, dalle
barbarie fisiche dell'Ice a quelle verbali contro
chiunque dissenta, stanno a dire chiaro e for-
te una cosa sola: i valori sui quali gli Usa han-
no edificato 1a loro forza e il loro ruolo nel
mondo non esistono pitl. Non pitl il multilate-
ralismo, non pill I'accoglienza e l'integrazio-
ne, nella forma ricordata da papa Leone, non
pili i diritti sociali e civili, non pill il sostegno
alle democrazie occidentali e la collaborazio-
ne strategica con l'integrazione europea.

L’America, sembra paradossale dirlo, oggi €
contro i valori di liberta che definiscono 1'Oc-
cidente. Bisogna che le forze democratiche
europee, di tutti gli schieramenti, compren-
dano questo passaggio storico e si attrezzino a
far propri, in attesa che 'America torni 'Ame-
rica, quei valori lasciati cadere e, al tempo
stesso, vengano accelerati tutti i processi di
integrazione, a cominciare, non € pill tempo
di scherzare, da quelli della difesa e della poli-
tica estera comune.

E in Italia? Io credo che ai due schieramenti
sia giusto chiedere impegni concreti e nitidi
proprio sui temi pitl scottanti: 'Europa, la di-
fesa, il sostegno inequivoco a Kiev per una vera

soluzione negoziale e 'impegno per una pace,
in Medio Oriente, che non avvenga sulla pelle
del popolo palestinese. Ambiguita, doppiezze,
formule fumose dovrebbero essere superate
da posizioni nette. E questo vale per tutti e due
gli schieramenti. Se per allargare le coalizioni
a dismisura, premessa di futura instabilita, si
dovessero consentire aree di confusione sui
dossier internazionali pill importanti, credo
che il nostro Paese ne risulterebbe indebolito.

Da questo punto di vista non & inutile chie-
dere fin da oggi ai due schieramenti di uscire
dalla litania dell’elogio infantile del governo o
della sua demonizzazione. Bisogna far capire a
questo Paese dove lo si vuol portare sui temi
economici, istituzionali, sulla sicu-
rezza, la compatibilith ambientale,
sul lavoro e la giustizia sociale, sulla
formazione e, ancora, quale idea si
abbia del governo della rivoluzione
dell'intelligenza artificiale.

Un’ultima considerazione: sareb-
be molto rischioso se a destra o a si-
nistra si pensasse di utilizzare il fe-
» nomeno Vannacci per giochi di una
3 tattica politica che era specialita del-
2 le fasi certo non brillanti della storia
Z politica italiana. I limiti di espansio-

1 posizioni come quel-
le proposte dal generale, e molto
ascoltate per le ragioni dette a Mosca
¢ Washington, non sono calcolabili
secondo vecchi schemi. Lelettorato
post social ha dimostrato una grande
volatilith e una disponibilita a lin-
guaggi estremi e a radicalizzazioni populiste.
A ogni elezione ¢’¢ un nuovo partito che vince
¢ alle consultazioni successive dimezza ivoti. E
successo ai Cinque Stelle, al Pd, alla Lega e ora,
vedremo T'esito 'anno prossimo, a Fratelli
d’Ttalia.

La situazione & seria, come non mai. I frutti
amari del populismo e della demagogia auto-
cratica hanno precipitato il mondo in un nuo-
vo tempo di guerra e stanno avvelenando,
ovunque, i pozzi della democrazia.

L’Europa € sotto attacco. Parlare d’altro é un
esercizio utile come la sistemazione delle se-
die a sdraio sul Titanic, il 15 aprile del 1912.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Sussurri & Grida

Demanio, investiti 5 miliardi su un

Dal 2022 al 2025 '’Agenzia del Demanio ha atti-
vato 5,1 miliardi di euro di investimenti per valo-
rizzare e salvare dal degrado il patrimonio im-
mobiliare dello Stato, che vale 63,2 miliardi tra
caserme, uffici, carceri, edifici storici e musei.
Sono i dati del Rapporto Annuale 2026, presen-
tato ieri a Montecitorio.

Mapei in Argentina

Mapei consolida la propria presenza in Argenti-
na. [azienda di prodotti chimici per I'edilizia ha
aperto nel quartiere di Palermo, a Buenos Aires,
uno spazio dedicato allaggiornamento e alla for-
mazione dei progettisti, il Mapei World. In pro-
gramma c'€ anche la costruzione di un nuovo
stabilimento nella citta di La Banda.

Ior, Marina Natale

nel Consiglio di Sovrintendenza

Lo Ior rafforza il proprio Consiglio di Sovrinten-
denza con la nomina di Marina Natale (nella fo-
to), ex top manager di UniCredit ed ex ammini-
stratrice delegata di Amco. Attualmente € presi-

dente di Cherry Bank e siede
nei cda di Erg e Nexi. Secondo
I'Tstituto, il suo ingresso contri-
buira al rafforzamento della
governance e allo sviluppo
g strategico delloIor.

EY Italia: 46 nuovi partner

EY ha annunciato 46 nuovi partner in Italia, por-
tando il totale a 437, e nuovi incarichi. Donato
Ferri assume il ruolo di consulting leader di EY
Italia, Giuseppe Savoca € stato nominato chief
operating officer e Francesco Lecis sara client &
industries e business development leader.

Gatti Pavesi Bianchi Ludovici
al vertice per gli M&A

Gatti Pavesi Bianchi Ludovici al vertice del mer-
cato italiano dell’'M&A. Lo ha certificato la classi-
fica Mergermarket del primo semestre 2026, in
cuilo studio occupala prima posizione trailegal
advisors per valore delle operazioni, con 82,8
miliardi di dollari e 40 operazioni annunciate.

¢ Piazza Affari

Bene Eni, Saipem e Tenaris
Giu Stellantis e Fincantieri

patrimonio di 63

Itelyum integra tre aziende

Itelyum, tramite Itelyum Ambiente, ha acquisito
le residue partecipazioni di minoranza in
Itelyum Sea, Secomar e Ambiente Mare, salendo
al100%nelle tre societa e completando il percor-
so di integrazione. ['operazione rafforza la pre-
senza del gruppo nei servizi ambientali portuali
e nel trattamento dei rifiuti liquidi industriali.

Hera e Fabbri 1905 con il solare

Hera e Fabbri 1905 hanno annunciato I'entrata in
funzione nella sede produttiva di Anzola di un
impianto fotovoltaico di nuova generazione.

Per Young Group 22,5 milioni

La fintech italiana Young Group, attiva nei servi-
zi di investimento in criptovalute, digital
banking e tokenizzazione di asset reali, ha perfe-
zionato un aumento di capitale da 22,5 milioni
di euro guidato dal Gruppo Azimut in qualita di
lead investor. Le risorse raccolte sosterranno il

piano di sviluppo del gruppo. e rPropUZIONE RISERVATA

di Fausta Chiesa

calo una seduta caratterizzata dalle

preoccupazioni per lo scenario in
Medio Oriente, con Stati Uniti e Iran che
hanno ripreso le ostilita e interrotto la
tregua. Parigi ha perso il 2,18%,
Francoforte il 2,23% e Londra I'1,66%.
Milano ha registrato un rosso dell’1,22%,
che ha portato il Ftse Mib a 51.817 punti. In
Piazza Affari hanno perso terreno
soprattutto Stellantis (-5,78%), Fincantieri
(-3,88%) e il lusso con Brunello Cucinelli
(-3,83%) e Ferrari (-3,46%). Il balzo del
petrolio (con il Brent e il Wti in rialzo di
oltre il 5%) ha riacceso i timori
sull'inflazione e sui tassi di interesse, ma
ha messo le ali ai titoli legati al settore, in
primis Eni (+3,66%), seguita da Saipem
(+3,18%) e Tenaris (+2,6%). Pesanti anche i
titoli bancari, con Unicredit (-2,86%) e
Intesa (— 2,33%). ©RIPRODUZIONE RISERVATA

l e Borse europee hanno chiuso ieri in
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Silvana Tenreyro,

Se

italiana ai vertici

dellaricerca Fmi

[1 Fondo: il Pil crescera dello 0,5% nel 2026

di Massimiliano
JattoniDall'Asén

Da Londra a Washington.
Dal tavolo in cui si decidevano
i tassi d’interesse britannici a
quello dove si legge il futuro
dell'economia mondiale. Dal
10 agosto Silvana Tenreyro ri-
coprira uno degli incarichi
pil influenti della finanza in-
ternazionale: il Fondo mone-
tario I’ha scelta come nuovo
capo economista e direttrice
del dipartimento di ricerca,
raccogliendo l'eredita del
francese Pierre-Olivier Gou-
rinchas, che torna allattivita
accademica,

Ora, spettera a lei coordina-
re il World Economic Qutlook,
il rapporto semestrale sulle
prospettive di crescita e infla-
zione che orienta governi,
banche centrali e mercati, ol-
tre a contribuire allimposta-

L ]
Il profilo

@ L'economia
e tradizione
della famiglia
Tenreyro. Il
nonno di
Silvana, Juan
Eduardo, era
segretario alle
Finanze del
governatore
peronista
Amado Juri. Nel
1976 fu
sequestrato e
ucciso dalla
dittatura
militare

zione economica dei pro-
grammi di assistenza del Fon-
do. Una responsabilita che ar-
riva in una fase segnata da
guerre commerciali, tensioni
geopolitiche, prezzi dell'ener-
gia ancora instabili e un’incer-
tezza che continua a pesare
sulla crescita globale.

Nata il 6 settembre 1973 a
San Miguel de Tucuman, nel
nord-ovest dell’Argentina,
Silvana Tenreyro ha costruito
la propria carriera attraver-
sando tre Paesi e alcune delle
istituzioni economiche piu
prestigiose del mondo. Dopo
la laurea in Economia nel suo
Paese vola negli Stati Uniti,
dove consegue master e dot-
torato ad Harvard. La prima
tappa importante é la Federal
Reserve Bank di Boston, poi
arrivano la banca centrale del-
le Mauritius e infine il Regno
Unito, dove oggi insegna Eco-
nomia alla London School of
Economics. Alla cittadinanza
argentina si sono cosi aggiun-
te quella britannica e quella
italiana, acquisita dopo il ma-
trimonio con Francesco Ca-
selli, docente alla London
School of Economics.

L'esperienza che pill ne de-
finisce il profilo, pero, & quel-
la maturata alla Bank of En-
gland. Per sei anni, dal 2017 al

2023, siede nel Monetary Po-
licy Committee, il comitato
chiamato a decidere il livello
dei tassi d’interesse nel Regno
Unito. Sono gli anni della
pandemia, dellimpennata
dei prezzi e del ritorno dell'in-
flazione. Mentre molti chie-
dono una stretta monetaria
pill decisa, Tenreyro invita al-
la prudenza, sostenendo che
un aumento troppo rapido
del costo del denaro rischia di
frenare la ripresa piu di quan-
o riesca a contenere i prezzi.
Eli che si guadagna la fama di
economista «colombax,
un’impostazione che oggi
porta con sé al vertice della ri-
cerca del Fondo monetario.

Secondo il Financial Ti-
mes, all’interno del Fondo
molti si aspettavano la nomi-
na di uno statunitense, ma
Kristalina Georgieva ha voluto
una studiosa che conosce gia
bene e che fa parte del suo Ex-
ternal Advisory Group.

Tenreyro sara la seconda
donna a ricoprire l'incarico,
dopo Gita Gopinath. E la sfida
¢ gia davanti a lei. Proprio nel-
le ore della sua nomina il Fon-
do ha rivisto ancora al ribasso
le prospettive dell'economia
mondiale: crescita attesa al 3%
nel 2026 e inflazione prevista
in risalita al 4,7%. E questo il
primo dossier che Tenreyro
trovera sulla scrivania. E da
qui iniziera il suo lavoro.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Unicredit batte le stime: e al 47,59% del capitale della banca tedesca

Commerz, chiusal’offerta

L’a.d.: prendiamo atto, concentrati sui clienti

DI GIOVANNI GALLI

onclusal'offerta pub-
blica di scambio su
Commerzbank, Uni-
credit & al 47,59%
del capitale grazie alle ade-
sioni ben superiori alle atte-
se. L’operazione da 39 miliar-
di di euro ha visto adesioni
per il 17,60%. Un risultato
che vaben oltrele previsioni,
ha commentato la banca ita-
liana, che ainizio giugno ave-
va dichiarato di avere conse-
guito l'obiettivo di superare
la sogliadel 30% per garanti-
re certezzasulla propria par-
tecipazione e, preservando
flessibilita per eventuali ac-
quisizioni di altre quote.
Escluse le azioni proprie
nel portafoglio di Commerz-
bank, che l'istituto tedesco si
era gia impegnato ad annul-
lare,le adesioni risultano pa-
ri al 18,36%. La prima parte
dell’opssi erachiusail 19 giu-
gno con un tasso del 12,51%.
Immutatala quota detenuta

mediante strumenti con con-
segna fisica al 3,22% mentre
quella detenuta in derivati
con regolamento in contanti
& scesa all'l1,48%. La posi-
zione complessiva di Unicre-
dit & quindi al 47,59% del ca-
pitale di Commerzbank, ma
corrisponde al 49,65% dei di-
ritti di voto.

Unicredit ha reso noto che
«continua a detenere stru-
menti finanziari derivati che
non sono soggetti all’obbligo
di notifica previsto dagli arti-
coli 38 e 39 della legge tede-
sca sulle offerte pubbliche di
acquisto». Questi strumenti
«fanno parte della gestione
da parte dell’offerente della
propria posizione complessi-
varelativa alle partecipazio-
ni in azioni Commerzbank e
alle posizioni di rischio ad es-
se connesse, sia da una pro-
spettiva di valutazione fon-
damentale sia da una pro-
spettiva di consumo di capi-
tale regolamentare, fornen-
do principalmente protezio-

ne al ribagso». Tale gestione
del rischio «riguarda quasi
Iintera posizione dell’offe-
rente relativa alle proprie
partecipazioniin azioni Com-
merzbank e alle posizioni di
rischio ad esse connesse»,
cioé oltre il 96% tra la quota
gia detenuta, gli strumenti
con consegnafisicaeideriva-
ti con consegna in contanti.
Gli strumenti di gestione del
rischio utilizzati da Unicre-
dit <hanno compreso e com-
prendono (e si prevede che
continueranno a comprende-
re) operazioni di acquisto di
opzioni put, operazioni di
venditadi opzioni call, opera-
zioni di collar che combinano
tali operazioni di opzioni put
e call, e swap a rendimento
totale con regolamento in
contanti e scadenze diverse
(in alcuni casi superiori a cin-
que anni)». L’istituto guida-
to dall’amministratore dele-
gato Andrea Orcel «continue-
ra a ricercare un dialogo co-
struttivo con tuttele partiin-

teressate, proseguendo al
contempo i necessari iter re-
golamentari e autorizzativi
connessi al proprio investi-
mento».

L’amministratore delega-
to di Commerzbank, Bettina
Orlopp, ha cosl commentato
I’esito dell’offerta del gruppo
bancario italiano: «Abbiamo
preso atto dell’esito dell’offer-
ta pubblica di acquisto. Con-
tinueremo a concentrarci su-
gli interessi dei nostri clien-
ti, dipendenti e azionisti. Ol-
tre a Unicredit, questi ultimi
includono il governo tedesco
e tuttii nostri azionisti di mi-
noranza. In qualita di part-
ner finanziario di riferimen-
to per le piccole e medie im-
prese tedesche e di banca al
servizio di oltre 10 milioni di
clienti privati abbiamo una
grande responsabilita, an-
che nei confronti dell’econo-
mia tedesca. Continueremo
ad adempiere a questa re-
sponsabilitas.

———© Riproduzione riservates——N
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La ripresa delle ostilita Usa-Tran affondai listini. Milano (-1,22%) limita le perdite

Ancora guerra in MO, borse giu

Volail petrolio: Brentinrialzo del 7,58%0 a 79,78 dollari

DI MASSIMO GALLI

a ripresa delle ostilita
fra Stati Uniti e Iran
ha fatto impennare i
prezzi del petrolio e ha
spinto le vendite in borsa. Il
presidente americano Donald
Trump ha affermato che «il
cessate il fuoco con I'lran &
giunto al termine». Gli occhi
sono puntati sullo stretto di
Hormuz, con i timori di un
nuovo blocco delle navi.

A Milano, che ha limitatole
perdite rispetto agli altri listi-
ni europei, il Ftse Mib ha per-
80 1'1,22% scendendo sotto 52
mila punti a 51.817. Pesanti
Francoforte (-2,28%) e Parigi
(-2,18%). A New York il Dow
Jones e il Nasdaq eranoin ca-
lo rispettivamente dell’1,56%
edello 0,90%.

Nell’obbligazionario lo
spread Btp-Bund si e allarga-
to di 3 punti a 80,400. Oggi il
Tesoro collochera 3-3,5 miliar-
di di eurodel nuovo Btp 3,35%
a settembre 2033 e riaprira il
Btp 3% a settembre 2029 per
2-2,5 miliardi e il Btp 3,95% a
ottobre 2041 per 1-1,5 miliar-
di. «[’ammontare complessi-
vo dell’asta (6-7,5 miliardi)
contenuto, considerando il
lancio di un nuovo titolo ben-
chmark», spiegano gli strate-
gistdi Unicredit. «Le riapertu-
re riservate agli specialisti in
titoli di Stato ammonteranno
a 500 milioni di euro per il Btp
a tre anni, a 1,05 miliardi di
euro per il nuovo benchmark
a sette anni e a 300 milioni di
euro per il titolo a lunghissi-
ma scadenza. L’asta sara so-

Cresce la preoccupazione per il trasporto del greggio

stenuta da 17 miliardi di euro
di rimborsi».

A piazza Affari hanno acce-
lerato 1 titoli del settore oil,
grazie alla ripresa delle quota-
zioni del greggio: Eni, miglior
blue chip, ha guadagnato il
3,66%, Tenaris il 2,60%, Sai-
pem il 3,18%. Si e fermata la
corsa di Fincantieri (-3,88%),
che aveva spiccato il volo nei
giorni scorsi dopo le acquisi-
zioni nel comparto subac-
queo. Su Pirelli (-3,32% a 6,70
euro) ha pesato il downgrade
di Citi, che ha abbassatoil giu-
dizio aneutral, pur miglioran-
doil prezzo obiettivo da 7,40 a
7,50 euro.

Lettera sulle banche. Si &
conclusa lofferta di scambio
di Unicredit (-2,86%) su Com-
merzbank (-2,27% a Franco-
forte). Giu anche Mps
(-1,38%), Intesa Sanpaolo
(-2,33%), Banco Bpm (-1,86%)
e Bper (-0,94%). Inribasso an-
che Azimut H. (-2,31%) e Ban-
ca Generali(-1,45%).

Su Egm positiva Bellini

nautica (+0,68%), che ha sotto-
scritto un accordo di partner-
shipin Turchiainbase al qua-
le Korlas Marine, divisione
nautica di Korals group, di-
venta il nuovo rappresentan-
te ufficiale del marchio Bellini
Yacht nel paese.

Nei cambi, 'euro & sceso a
1,1404 dollari. Balzodel petro-
lio, con il Brent in progresso
del 7,58% a 79,78 dollari e il
Wti del 7,21% a 75,48 dollari.
«Gli attacchi degli Stati Uniti
all'Tran ricordano i rischi che
il settore petrolifero continua
ad affrontare, nonostantel’ac-
cordo di pace che consente il
transito sicuro delle navi», af-
fermano gli analisti di Anz re-
search. «K probabile che cio ac-
cresca l'inquietudine nel setto-
re del trasporto marittimo,
che era gia riluttante a desti-
nare nuovamente le proprie
navial Golfo Persico».

Forterialzo anche per il gas
europeo, che ha guadagnatoil
4,95% a 48,08 euro.

———© Riproduzione riservata ——
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Allombra del Vesuvio non lavora i 21% di chi puo farlo. A Bergamo invece solo '1,5

Napoli e 'opposto di Bergamo

Il Pnrr ha funzionato molto meglio nel Meridione

DI ANTONINO D’ANNA

ra Napoli e Bergamo
c¢eun grosso divario:
allombra del Vesu-
vio non lavora il 21%
di chi potrebbe farlo; a Ber-
gamosolo'1,5.

L’impietosa fotografia &
stata scattata dall’Ocse nel
suo ultimo rapporto, Em-
ployment Outlook 2026. A
leggere i dati si capisce che
tutta larea Ocse (Organiz-
zazione per la cooperazione
e lo sviluppo economico)
comprendente 38 Paesi del
mondo non se la passa cosi
male: il tasso d’'impiego me-
dio nel primo trimestre
2026 e parial 72,1%, e dun-
que molto alto; tuttavia, ci
sono segni di rallentamen-
to, con una leggera crescita
della disoccupazione, ab-
bassamento dei tassi d’'im-
piego, allentamento delle
restrizionisul mercatodila-
voro, anche se manca perso-
nale qualificato.

L’Ocse rileva il gap
occupazionale tra Nord e Sud

lTuceildato italiano, sinota
come con implacabile preci-
sione il rapporto Ocse guar-
di al mondo: «Le disparita
del mercato di lavoro tra le
regioni sitraducono diretta-

nel gruppo di lavoratori a
basso reddito nella propria
regione che non in quello
equivalente nelle regioni
pit ricche. Chiudere queste
differenze richiedera il coor-
dinamento dilavoro e politi-
che sociali con politiche le-
gate alla regione che spin-
ganoildinamismo economi-
co e rafforzino i mercati del
lavoro nelle regioni piu
svantaggiate».

Insomma, non e tutto
male e la ricetta suggerita
dall’Ocse & molto chiara.
Delrestolo Svimez, I'Istitu-
to che sioccupa dello svilup-
po del Mezzogiorno, osser-
va nel numero di maggio
della sua rivista Informa-
zioni Svimez come il Pnrr,
giunto alla conclusione mo-
striun bilancio che: «Sipre-
sta a letture apparentemen-
te contraddittorie. Daun la-
to, lavanzamento finanzia-
rio procede a rilento: i paga-
mentirendicontatiammon-

tanoal 55,5% del tota-

I giovani che si af-
facciano al mercato
del lavoro hanno un
tasso di disoccupazione
sempre piu alto rispetto
al resto della popolazio-
ne in eta da lavoro; inol-
tre, anche prima della
crisienergetica, la ripre-
sa dei salari stava ral-

I giovani che si affacciano

al mercato dellavoro hanno
un tasso di disoccupazione

sempre piu alto rispetio
alresto della popolazione
in eta da lavoro

le, con uno scarto ter-
ritoriale ancora pro-
nunciato tra Cen-
tro-Nord e Mezzogior-
no. Dall’altro, sul pia-
no procedurale emer-
ge un risultato di
straordinario rilievo:
con il Pnrr, il Mezzo-
giorno recupera il de-

lentando e i salari sono
ancora al di sotto dei tassi
dell’inizio del 2021 nel 30%
dei Paesi Ocse. La previsio-
ne futura, si legge ancora
nel rapporto, le incertezze
geopolitiche e i dazi elevati
combinati con il costo
dell’energia porteranno ad
un’inflazione piu alta e ral-
lenteranno ulteriormente
il mercato del lavoro e la ri-
presadella crescita salaria-
le.

E se silegge in contro-

mente in differenze nelle
entrate e negli standard di
vita, anche se le differenze
nelle entrate regione per re-
gione lasciano presagire
delle prospettive meno feli-
ci per quanto riguarda la
mobilita sociale dilungo pe-
riodo verso le regioni piu
agiate.

Per esempio, in un oriz-
zonte a cinque anni, chi vi-
ve nelle regioni piti povere &
il 40% pitu incline a restare

ficit storico con il re-
sto del Paese nei tempi am-
ministrativi di realizzazio-
ne delle opere pubbliche, re-
gistrando durate medie di
preaffidamento e affida-
mento addirittura inferiori
a quelle del Centro-Nord».
Questo significa lavoro.
E significa, perigiovanidel
Sud (e cosiper quellinapole-
tani) non dover emigrare o
dover emigrare di meno. k
poco, ma gia qualcosa.
———® Riproduzione riservata — Il
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Il petrolio verso gli 80 dollari
Sbandano le Borse, giu Milano

»Sale di nuovo la pressione sui prezzi di greggio e gas, nuovi timori per l'inflazione
Il Fondo monetario abbassa le stime di crescita mondiali, I'Ttalia tiene grazie al Pnrr

LA GIORNATA

NEW YORK I nuovirischi geopoli-
tici e i timori per la fine dell’ac-
cordo tra Iran ¢ Stati Uniti
spingono le borse di tutto il
mondo a scendere, con Milano
che arretra dell’l,2%, ¢ il petro-
lio a rafforzarsi dopo settima-
ne in cui la stabilita portata da
un possibile accordo di pace
duraturo aveva dato tregua al
settore energetico. A preoccu-
pare i mercati ¢ la nuova possi-
bile chiusura dello Stretto di
Hormuz, cosa che riportereb-
be il mondo indietro nel tem-
po, aumentando i rischi e fa-
cendo crescere le possibilita di
una recessione o di una crisi
energetica. leri dopo i nuovi at-
tacchi reciproci tra Stati Uniti
¢ Iran, sia Donald Trump sia il
Pentagono hanno minacciato
un nuovo blocco al transito
delle merci. | mercati interna-
zionali hanno sofferto ancora
di pin l'incertezza, dopo che
per giorni avevano gia subito
le tensioni legate al settore
dell’ Al e al crollo dei produtto-
ri di microchip: il Dow Jones
ha perso oltre 600 punti, lo Sto-
xx 600 ha ceduto I'1,61%, men-
tre in Asia il Nikkei ha perso il
2.11%. Al contrario il petrolio &
tornato a salire: il Wti & salito
di oltre il 7% superando i 75
dollari al barile, mentre il
Brent, che rappresenta il riferi-
mento internazionale, per un
breve periodo ha superato gli
80 dollari per poi scendere ¢ at-
testarsi sopra i 76 dollari. In
tutto questo i rendimenti dei
Treasury a 10 anni hanno supe-
rato il 4,57%, mentre il dollaro
ha mantenuto la sua posizio-
ne, toccando i massimi dell'ul-
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tima settimana. Il problema ri-
mane l'incertezza ¢ I'impreve-
divilith comunicate da Trump,
due sentimenti che i mercati ¢
il petrolio continuano a non
riuscire a gestire: ieri il presi-
dente americano ha ereato an-
cora un clima di tensione, Pri-
ma ha detto di essere pronto a
continuare i bombardamenti,
poi ha sostenuto di voler im-
porre di nuovo il blocco marit-
timo nello Stretto. Commenti
che arrivano dopo che per set-
timane aveva lodato i nuovi
leader iraniani e spicgato di vo-
ler chiudere per sempre que-
sta guerra. La giornata in real-
ta ¢ iniziata in modo tumultuo-
so gia dalle prime ore del mat-
tino europeo, cosa che ha mes-
so in sofferenza le borse asiati-

che ¢ i future curopei ¢ ameri-
cani: parlando da Ankara al
vertice della Nato, Trump ha
detto che per lui I'accordo (che
aveva dato sicurezza ai merca-
ti e tenuto a bada il greggio che
aveva superato i 100 dollari)
«era terminato. Non voglio pin
parlare con quella gente», ha
detto.

Mentre le borse hanno inizia-
to a scendere, i titoli energetici
sono saliti. Le azioni di Conoco-
Phillips ¢ Chevron hanno gua-
dagnato I'l%, mentre quelle di
Marathon Petroleum  sono
avanzate del 3%. I titoli dei beni
di consumo piti esposti al rialzo
dei prezzi energetici sono inve-
ce scesi, Home Depot ha perso
il 2%, McDonald's & arretrata di
oltre I'l%. Booking Holdings ha

ceduto il 4%. I titoli dei semi-
conduttori, sotto pressione nel-
la seduta precedente, si sono
stabilizzati. Il VanEck Semicon-
ductor ETF (SMH) ¢ salito di ol-
tre I'l%, pur restando ancora il
12% sotto il suo massimo recen-
te. leri mattina in una nota Da-
niela Hathorn, senior market
analyst di Capital.com, ha fatto
notare come i mercati si stiano
preparando a una nuova fase:
«Le rinnovate tensioni in Me-
dio Oriente hanno interrotto
una narrativa di mercato diven-
tata sempre pin compiacentes,
Secondo Hathorn, gli ultimi at-
tacchi hanno ricordato agli in-
vestitori che, pur restando in vi-
gore il cessate il fuoco, un ac-
cordo duraturo tra Stati Uniti e
Iran ¢ tutt’altro che garantito.
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IRISCHI

I mercati si erano abituati all'i-
dea che il conflitto sarebbe gra-
dualmente passato in secondo
piano, ma gli ultimi sviluppi
suggeriscono che questa ipotesi
fosse prematura. E il clima di
tensione ¢ stato ribadito anche
dal Fondo monetario interna-
zionale che ieri ha rivisto le sti-
me della crescita: il Pil globale
crescera un po’ di meno, fer-
mandosi nel 2026 al 3% (in ri-
basso dello 0,1% rispetto alle sti-
me di aprile) dopo un rialzo del
3.5% dei due anni precedenti. [

VOLANO ANCHE

| RENDIMENTI

DEI TITOLI SOVRANI

IL DECENNALE
STATUNITENSE OLTRE
IL 4,5 PER CENTO

rischi restano sempre gli stessi:
la guerra in Medio Oriente, i da-
zi imposti da Trump e una possi-
bile bolla del settore tecnologi-
co soprattutto a causa della cor-
sa all'intelligenza artificiale. Le
nuove stime del World econo-
mic outlook parlano di un «ral-
lentamento modesto». Il Fondo
resta comungue positivo sui
prossimi anni, visto che preve-
de unrialzo al 3,4% nel 2027, L'I-
talia, a differenza di altri Paesi
che scendono, resta ferma. Il Pil
¢ in rialzo dello 0,5% per il 2026
e il 2027, mentre 'Eurozone ri-
mane sotto 1'1%. Secondo I'Fimi
I'ltalia riesce a tenere grazie al
Pnrr che continua a sostenere
l'attivita. Ci sono pero deirischi:
il climadi incertezza e 'aumen-
to dei prezzi di energia ¢ cibo
che sta colpendo quasi tutte le
CCOTIOMIC Pesano sui consumi
privati.

Angelo Paura

O RPRODUZIONE RISERVATA
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La blue economy corre
con la spinta del Sud

»Rapporto Tagliacarne: il settore vale I'11,4% del Pil italiano, I'occupazione cresce del 4,2%
[l Mezzogiorno ¢ I'area con il magglore peso nel 51stema mare: «E pud migliorare ancora»

IL DOSSIER

AntoninoPane

L'economia del mare genera
I'll.4% del Pil e il Mezzogiorno fa
da locomotiva anche in questo
settore. Il XIV rapporto sull’Eco-
nomiadel Marecurato dal Centro
Studi delle Camere di Commercio
Guglielmo Tagliacarne, Unionca-
mere e OsserMare, mette ancora
una volta in prime piano la spinta
che tutto il Sud mette in campo
nella blue economy, grazie soprat-
tutto ai porti che continuano a mi-
gliorare leloro performance. I da-
ti del nuovo rapporto esaminano
il 2024 per valore aggiunto e tutto
il 2025 per numerodi imprese.

IL RUOLO DEL SUD

i il direttore generale del Centro
Studi Tagliacarne, Gaetano Fau-
sto Esposito, ha evidenziare il trai-
nodel Mezzogiorno: basti pensare
che nel 2024 I'incremento del valo-
re aggiunto della filiera al Sud ¢&
stato tre volte quello registrato dal
complessodei beni e servizi. «I fat-
tori che stanno determinando que-
sta dinamica sono le componenti
dell'economia del mare che si
muovono, fondamentalmente il
turismoe la parte relativa alla logi-
stica. Queste componenti nel Mez-
zogiorno stanno andando partico-
larmente bene. Devo dire anche
che una sorpresa positiva ¢ l'incre-
mento della cantieristica nel Mez-
zogiorno, tant'évero cheil tassodi

TURISMO, LOGISTICA
E CANTIERISTICA

LE COMPONENTI
CHE FANNO VOLARE
IL COMPARTO

NEL MERIDIONE

Il ministro Adolfo Urso alla presentazione del rapporto

incremento  della  produzione
nell'ultimo anno al Sud é superio-
real tasso di incremento della can-
tieristica nel Nord-Est ¢ nel
Nord-Ovest». «Quindi ¢'¢ un'eco-
nomia che si & ricomposta - prose-
zue Esposito - ¢ che lascia ben spe-
rare anche per il contributo che
pud dare complessivamente all’e-
comomia del Mezzogiorno. Tenia-
mo presente che nel Mezzogiorno
oggi I'economia del mare pesa per
il 34-35%, siamoalmenoa 10 punti
percentuali in pii rispetto al peso
dell'economia complessiva del
Mezzogiorno sull'economia nazio-
nales. [ dati relativi dal Mezzogior-
nosono esaltati anche da Edoardo
Rixi, vice ministro dei Trasporti.
«Accade - dice - esattamente il con-
trario di quello che avveniva in
passato quando avevamo pressio-
ne, diciamo di stranieri, per pren-
dersi i nostri porti. Oggi dobbiamo
crederci come Paese, soprattutto
per lanciare un Mezzogiorno d'Tta-

lia che pud crescere moltissimo
nei prossimi anni se si investe sul-
lasuacapacitamarittimas,

I NUMERI

E veniamo ai numeri contenuti
nel rapporto. Oggi in [talia lavora-
no nell'economia del mare
253.599 imprese, con 1.133.949 di
occupati. [l settore genera un valo-
re aggiunto diretto pari a 78,9 mi-
liardi di euro, che, se consideria-
mo il valore attivato nel resto
dell’economia, |agg'tungci 2249
miliardi di euro, pari all'll4% del
Pil nazionale. Ma come si rappor-
ta al territorio? Dicevamo del
Mezzogiorno che si conferma I'a-
rea con il maggiore peso nel «si-
stema mare», assorbendoil 34,2%
del valore aggiunto e il 39,9%
dell’'occupazione dell'intera eco-
nomia del mare nazionale. Anche
il Centro ha un peso sostenuto.
L'area genera il 30,2% del valore
aggiunto eil 29,7% dell'occupazio-

nedella Blue Economyin Italia. Si
osservano incidenze piti contenu-
te per il Nord. Piit nel dettaglio, il
Nord-Ovest partecipa per il 18,3%
al valore aggiunto blu del Paese ¢
per il 14,4% all’occupazione. Con-
siderazioni analoghe si rilevano
per il Nord-Est, che segnainciden-
ze pari al 17,3% sul valore aggiun-
to e al 16,0% sull'occupazione del
«sistema mare=. Altra sezione in-
teressante del rapporto € quella
che fa riferimento alla popolazio-
ne residente nei comuni costieri e
litoranei: al 31 dicembre 2025 nel-
le zone costiere ¢ pari a
20.124.392, nei comuni litoranei &
di 16.566.358. Rispetto all'ultima
rilevazione, cresce il valore ag-
giunto complessivo di circa 9,6
miliardi di euro. E cresce il valore
aggiunto diretto con un +3,8%, a
fronte del +2,1% dell'economia na-
zionale, che in termini assoluti &
pari a un incremente annuo di
quasi 2,9 miliardi di euro. Cresco-
no, inoltre, gli addetti, con un au-
mento occupazionale del +4,2%,
unvalorequasitriplorispettoalla
crescita registrata complessiva-
mente nell’'economia italiana. 1
maoltiplicatore di quest’anno resta
stabile a 1,8, Ossia per ogni euro
speso nei settori direttamente af-
ferenti alla filiera mare se ne atti-
vano altri 1,8 nel resto dell'econo-
mia. Alla presentazione del rap-
porto il ministro delle Imprese e
del Made in Italy, Adolfo Urso. E
stata annunciata la pubblicazio-
ne del 1" Rapporto nazionale sulla
dimensione subacquea italiana,
realizzatoin collaborazione conil
Polo Nazionale della dimensione
Subacquea, che verra presentato
al Senatoil 16 luglio. «La Blue Eco-
nomy - sottolinea Urso - non & piii
un settore di nicchia ma una leva
industriale ¢ occupazionale per
I'Italia e per I'Europa. Per il gover-
no il mare & una risorsa di svilup-
pocentrale peril sistema Paeses.

0 EPRODUZIONE RIEERVATA
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Roberta Amoruso

¢ anche la speculazione,

non solo la reazione a cal-

do agli attacchi incrociati

su Hormuz, dietro il rally
di ieri del petrolio salito fino
all'8%. Colpa di quel mucchio di
opzioni futures (“put” e “call”, di
vendita e acquisto, ndr) posizio-
nate intorno a un valore del
Brent pari a 80 dollari al barile.
Sono almeno 50mila, racconta-
no i monitor, le opzioni posizio-
nate su circa 50 milioni di barili
di petrolio (praticamente la stes-
sa quantita di greggio promessa
dal Venezuelaagli Usa) visto pro-
prioa 80 dollari dai futures di set-
tembre. Qualcosa in pih, 7omila
lotti (perlopin “di acquista”), era-
no ageanciati a quota 85 dollari.
Tante posizioni in sospeso ampli-
ficano le mosse sul mercato se
chi ha venduto opzioni ha biso-
gno di acquistare futures quan-
do i prezzi salgono oltre certi li-
velli chiave (o vendono in disce-
sa) per mantenere il portafoglio
in equilibrio. Cosi si amplifica la
volatilith e si creaquella situazio-
ne ben nota ai trader come “gam-
manegativa”. Certo, non ¢ possi-
bile dire quanti investitori fosse-
ro davvero “lunghi” (quindi ben
coperti) o “corti” (scoperti) sul
petrolio, Ma se c'erano pit di
25mila scommesse futures che
vedevano i prezzi a ottobre tra
110 e 150 dollari al barile, ¢ perché
i traders non si fidano del fragile
accordo (come dimostrato nelle
ultime ore) tra Iran e Usa. Sisono
voluti proteggere con un paraca-
dute di fronte al rischio diripresa
delle ostilita. Fin qui la storia rac-
contata sui mercati dal cosiddet-
to petrolio “di carta”, quello che
si muove sui mercati finanziari e
che ieri ha alimentato la spinta
dei prezzi, con la complicith

I’analisi

[l ritorno in campo degli speculatori
ma il vero rischio sono le scorte ai minimi

dell'annuncio di Donald Trump
sullostop all'accordo con I'Tran e
lasospensione della deroga sulle
sanzioni al commercio petrolife-
ro iraniano. E chi sa se di questa
impennata ne hanno approfitta-
toanche questavolta certi solerti
operatori in odore di insider tra-
ding. E gia successo tre volte da

| PREZZI “DI CARTA" DEL
GREGGIO HANNO
TOCCATO +8% DOPO

IL CROLLO RECENTE, MA SUl
BARILI FISICI LALLARME
SCORTE NON E MAI SVANITO

- ..-_.___‘_
e .
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marzo: rotonde scommesse piaz-
zate prima di annunci di Trump
decisivi per i prezzidel petrolio.
L'ultimo caso sospetto é del 18
aprile, I'ennesimo indizio di uno
schema ricorrente. Una scom-
messa da 760 milioni di dollari
sul calo del prezzo petrolio fatta
appena  venti minuti - prima
dell'annuncio di Donald Trump
sulla riapertura dello Stretto. Al-
lora erano stati venduti S8mila
contratti futures sul Brent, una
posizione ribassista enorme in
pochi minuti. Andando ancora
indietro, I'altro precedente risale
al 23 marzo. Poco prima che
Trump annunciasse il rinvio de-
gli attacchi contro infrastrutture
iraniane, si era registrato un im-
provviso aumento degli scambi.
In meno di un minuto, i contratti
sul WTT al New York Mercantile
Exchange erano passati da 733 a
oltre 2mila, mentre sul Brent si
era osservato un salto a oltre
1600 contratti. Centinaia di mi-
lioni arrivati un quarto d’'ora pri-
ma del messaggio presidenziale.
Anche il quel caso dopo I'annun-
cio il prezzo del petrolioera crol-

lato fino al 14% in pochi minuti,
premiando le posizioni ribassi-
ste costruite inanticipo. Un terzo
episodioil 7 aprile, quando un'al-
tramassiccia posizione short sa-
rebbe scattata poco prima del
cessate il fuoco tra Washington e
Teheran, innescando un nuovo
calo.

IL NODO SCORTE

Il discorso cambia se si guarda al
petrolio “fisico”, cioé alla disponi-
bilith reale del petrolio. Perché, va
ricordato, neanche un singolo ba-
rile fisico € consegnato da un pro-
duttore ad un compratore alle
stesse condizioni indicate dai mer-
cati finanziari (con tanto di effetto
sull'inflazione).

In questo caso “il premio guer-
ra” é rimasto ben pii1 sostanzioso
(anche nelle settimane del calo)
nonostante la ripresa importante
dei tlussi da Hormuz nelle ultime
settimane e nonostante la sorpre-
sa di ieri sulle scorte Usa di petro-
lio in salita. La verita, dicono gli
addetti ai lavori, ¢ che non c'é
quell'eccesso di petrolio chei prez-
zi finanziari sembrano fare crede-
redagiorni (il Brent erasceso fino
a 70 con il Wti a 67 dollari). Senza
contare che ['ultima dichiarazio-
ne dell'Tran sul controllo dello
Stretto, seguita dagli attacchi alle
navi, ha cristallizzato * (una volta
di pil) il rischio permanente a
Hormuz. I resto lo dicono i nume-
ri. «llmodestoaumentodei prezzi
del petrolio e il loro impatto conte-
nuto sull'attivith economica sono
dovuti al rilascio delle scorte, che
si stanno oraavvicinando ai mini-
mi pluriennali e potrebbero rag-
giungere livelli critici qualora le
interruzioni  dell'approvvigiona-
mento dovessero persistere o I'ac-
caparramento  prendesse  slan-
cio», ha avvertito ieri I'Fmi. Ein af-
fettile riserve strategiche di petro-
lio degli Usa sono scese al livello
pit basso dal maggio 1983 negli ul-
timi giormni. Dungue, anche se le
scorte non dovessero esaurirsi, di-
ce I'Fmi, la ricostituzione delle ri-
serve mettera sotto pressione i
prezzi. Ma va considerata l'inco-
enita Cina. Le stime non sono affi-
dabili, ma il crollo del 50% delle
importazioni di petrolio appena
certificato, se mantenuto, potreb-
beavereil sui peso.
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RaggiuntoinBperI'accordo sul premio aziendale 2026

di Gaudenzio Fregonara

I- a Fabi, insieme alle altre organizzazioni sin-
dacali, haraggiunto in Bper 'accordo sul pre-
mio aziendale (Vap) 2026, che sara erogato nel
2027, dopo una trattativa che riconosce concre-
tamente 1l contributo delle lavoratrici e deilavo-
ratori ai risultati del gruppo, ottenendo un signi-
ficativo miglioramento economico rispetto allo
scorso anno. 'intesa prevede, al raggiungimen-
to degli obiettivi definiti per il 2026, un premio
medio pari a 2.250 euro, riferito al personale in-
quadrato nel 4° livello retributivo della 3* area
professionale. Il premio sard composto da una
quota in denaro, convertibile volontariamente
in welfare, e da una quota uguale per tutti i dipen-
denti. e somme eventualmente destinate al wel-
fare beneficeranno di una maggiorazione del
18%, mentre il valore complessivo del premio
registra un incremento di circa il 15% rispetto
all'accordo dello scorso anno. L'accordo riserva
particolare attenzione alle fasce reddituali pit1
numerose € meno avvantaggiate, confermando
la volonta di distribuire in modo equilibrato i ri-
sultati raggiunti dall'azienda. «Il risultato rag-

giunto al termine di una trattativa molto impe-
gnativa & di grandissima soddisfazione. Si & con-
solidato e rafforzato un elemento per noi impor-
tantissimo: la necessita di riconoscere un pre-
mio aziendale che non premi solo in ragione
dell’inquadramento, ma anche affermando che
tutti i dipendenti contribuiscono in egual misura
ai risultati aziendali. Il significativo incremento
economico raggiunto riconosce l'impegno di tut-
te le persone e assicura la giusta soddisfazione.
L'intesaraggiunta introduce inoltre un importan-
te elemento di trasparenza, superando definitiva-
mente il criterio della cosiddetta figura media,
che rendeva poco chiaro il calcolo degli importi
spettanti» dichiara Antonella Sboro, coordinatri-
ce Fabi in Bper, che ha guidato la trattativa con
il sostanziale contributo di Adriano di Martino e
della delegazione trattante Fabi. I.'accordo sul
Vaprappresenta il primo tassello della stagione
negoziale che interessera tutte le societa del
gruppo Bper e si inserisce nel pit ampio con-
fronto sindacale sui principali temi organizzati-
vi, professionali e occupazionali che accompa-
gneranno l'evoluzione del gruppo nei prossimi
mesi. (riproduzione riservata)

Azimut a quota 8,1 miliardi nel semestre

di Marco Capponi

Azimut archivia il mese di giugno
con una raccolta netta totale di
508 milioni di euro nel mese di giu-
gno, di cui 898 milioni destinati a solu-
zioni gestite (I’amministrato, di con-
tro, ha subito deflussi per 390 milio-
ni). Questo risultato porta la raccolta
netta del primo semestre della hol-
ding presieduta da Pietro Giuliani a
8,1 miliardi (5,6 miliardi dal gestito),
ari all’81% della guidance annuale
10 miliardi), con le masse totali che
raggiungono i 1579 miliardi
(+12,1% dainizio anno).
«Alivello geografico la nostra rete di
consulenti finanziari in Italia ha con-
seguito risultati solidi sia nei mercati
pubblici che privati», commenta Ales-
sandro Zambotti, ceo e cfo del grup-

di Valeria Santoro (MF-Newswires)

anca Generali ha realizzato a giu-

gnounaraccolta netta paria 631 mi-
lioni di euro, pit che raddoppiata su ba-
se annua, per un totale dei primi seime-
si dell'anno di 4,4 miliardi (+47%).
La raccolta del mese, spiega una nota
della Banca del Leone, si ¢ distinta «per
l'elevata qualita della sua composizio-
ne», con gli asset under investment
(aui) che hanno rappresentato il 76%
del totale dei flussi con 480 milioni. Da
inizioanno, laraccolta negli aui ha supe-
rato 2,1 miliardi, in lineacon gli obietti-
vi fissati per il 2026.
All'interno, le soluzioni gestite hanno
continuatoaregistrare una dinamica so-
stenuta raccogliendo 290 milioni nel
mese (+82%) e 1,94 miliardi da inizio
anno, aconferma della «continuarichie-

0, mentre nell'area Emea abbiamo

eneficiato di uno slancio positivo
grazie anche a un importante manda-
to globale da un operatore del settore
assicurativo e alla crescita notevole
delle masse nei private markets in Tur-
chia, che ora si attestano a circa 220
milioni di dollarix.
Nelle Americhe, prosegue Zambotti,
«nonostante alcune pressioni di setto-
re in Brasile, il perfezionamento
dell'acquisizione strategica di Unifi-
nance ci permette di potenziare i servi-
zi auna clientela di alto profilo, facen-
do leva su una piattaforma globale in-
tegrata». Il risultato semestrale, con-
clude il manager, «ci pone su un per-
corso verso un ulteriore anno di cresci-
ta per i nostri stakeholder e ci fa guar-
dare con fiducia ai prossimi mesi». (ri-
produzione riservata)

a 4,4 mid in sei mesi

sta dellaclientela di soluzioni di investi-
mento a elevato contenuto consulenzia-
lex, prosegue lanota.

«Chiudiamo il primo semestre con i mi-
gliori dati di raccolta della nostra sto-
ria», haaffermato1’ad e dg di Banca Ge-
nerali, Gian Maria Mossa. «Ne & confer-
ma il forte orientamento dei flussi verso
gli assets under investment, che hanno
rappresentato oltre tre quarti della rac-
colta del mese, conuna crescita sostenu-
ta delle soluzioni gestite e una ripresa
della componente assicurativa. Conti-
nuiamo inoltre a rafforzare lanostra pre-
senzanel mondo d?li imprenditori, do-
ve stiamo registrando una crescita signi-
ficativa. Le sinergie con Intermonte
stanno accelerando questo percorso ver-
so1’obiettivo di affermarci come la ban-
ca degli imprenditori», ha concluso. (ri-
produzione riservata)
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Orcel al 60% di Commerzbank

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

DI ANDREA DEUGENI

’ offensiva di Unicredit
su Commerzbank com-
pie un passo decisivo.
Al termine del periodo

supplementare d’adesione previ-
sto dalla normativa tedesca, il
gruppo guidato da Andrea Orcel
ha comunicato i risultati definiti-
vi dell’ops: all’offerta ha aderito
i1 17,6% del capitale della banca
tedesca.

Unrisultatonettamente superiore
alle attese che circolavano sul
mercato alla vigilia della chiusu-
ra e aiutato anche dalla corsa del

UO_rceii 3
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o n

titolo della banca di Piazza Gae
Aulenti: il rally degli ultimi gior-
nihaampliato il premio implicito
dell’offerta, portandolo oltre il
5%. Inoltre & probabile che alcuni
azionisti di Commerz abbiano re-
putato pill conveniente aderire
all’offerta in vista delle pressioni
al ribasso sul titolo dell’istituto di
Francoforte quando alla conclu-
sione dell’offerta i fondi passivi
(hanno circa il 17% del capitale)
ribilanceranno le rispettive posi-
zioni, con Unicredit che - fino
all’ottenimento dell’ autorizzazio-
ne della Bee a salire oltre 1130% -
non potra acquistare altre azioni.
Infine, con 1’avvicinarsi del con-
trollo da parte del gruppo italia-
no, il payout del 100% previsto

dal management capitanato da
Bettina Orlopp potrebbe non esse-
re piu garantito. Cosi le adesioni
raccolte si sommano alla quota
gia detenuta direttamente da Uni-
credit, pari al 26,77%, e agli stru-
menti finanziari con diritto alla
consegna fisica di azioni, pari al
3,22%, portando la partecipazio-
ne complessiva al 47,59% del ca-
pitale di Commerzbank. Restano
fuori i derivati total return swap
per cassa, equivalenti a una quota
dell’11,48%. Con questa, Unicre-
ditsarebbe acirca il 60%.

1l pacchetto raccolto ¢ una soglia
che, alla luce della presenza di
azioni proprie che sono prive del
diritto di voto - equivale gia oggi
al 49,65% dei diritti di voto della
banca tedesca. La percentuale di-
ventera effettiva anche sul capita-
le una volta che Commerzbank
avra completato 1'annunciato an-
nullamento delle azioni proprie,
nell'ambito del buyback gia deli-
berato ed eseguyito dalla seconda
banca tedesca. E un livello che se-
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condo gli analisti ¢ sufficiente per
assicurare a Unicredit il controllo
della governance. La quota per-
metteraa Orcel di esprimere dieci
dei ventirappresentanti degli azio-
nisti nel consiglio di sorveglianza,
compreso il presidente, il cui voto
- in caso di parita - vale doppio.
Questa posizione garantirebbe
unamaggioranza di fattonelle de-
cisioni dell’organo e consentireb-
be di procedere successivamente
alla nomina del management, fin

dall’inizio ostile all’operazione.
Il risultatorafforza in modo signi-
ficativo la posizione di Piazza
Gae Aulenti rispetto ai dati della
chiusuradel primo periodo diade-
sione, quando Unicredit aveva
raggiunto una partecipazione
complessiva del 42,5%, grazie al
conferimento del 12,5% del capi-
tale. Le ulteriori due settimane di
riapertura dell'offerta, dal 20 giu-
gnoal 3 luglio, hanno quindi con-
sentito di raccogliere oltre cinque
punti percentuali aggiuntivi, ben
al di sopra delle stime degli anali-
sti. I.’operazione, tuttavia, non
modificanell’immediato gli equi-
libri di governance. Il regolamen-
todelle azioni apportate all’offer-
tarestainfatti subordinato all’ otte-
nimento delle autorizzazioni rego-
lamentari, a partire dal via libera
Bce, attesonei prossimi mesi.
Francoforte avra fino a 90 giorni
per autorizzare la salita sopra il
30%. Durante questo periodo,
Unicredit non potra incrementare
la propria partecipazione. Solo
successivamente la banca potra
trasformare la propria posizione
in piena titolarita delle azioni, ac-
quistare liberamente azioni Com-
merz in borsa (senza che questo
faccia scattare 1'obbligo di pro-
muovere una nuova offerta) e av-
viare il percorsoche potrebbe por-
tare a incidere sulla governance
dell’istituto. Dai tre ai sei mesi in-
vece serviranno a Bruxelles per i
vialibera diDg Compe dialtre di-
rezioni della Commissione Ue.

Completata la trafila di autoriz-
zazioni, il gruppo italiano si trove-
rebbe in una posizione di assoluta
forzain vistadel rinnovodeglior-
gani societari che andranno a sca-
denzanel 2027, con la possibilita
diesercitare un'influenza determi-
nante sul consiglio di sorveglian-
za e, diconseguenza, sulla futura
composizione del management.
L'eventuale integrazione societa-
riacon Commerzbank resta inve-
ce unaprospettiva di pit lungo ter-

mine e rappresenterebbe una fase
successiva rispetto alla conquista
del controllo.

Alla partecipazione del 47,59%
continua inoltre ad aggiungersi
l'esposizione economica detenu-
ta tramite derivati regolabili in
contanti, pariall’11,48% del capi-
tale. Su questa componente Uni-
credit ha pil volte chiaritoche va-
lutera le prossime mosse anche in
funzione dell'evoluzione del tito-
lo Commerzbank e delle condi-
zioni di mercato.

Il risultato finale dell’ops ¢ stato
accolto con prudenza dalla ceo
che haribadito dirimanere dispo-
nibile a «un dialogo costruttivo»,
sottolineando peroche lasituazio-
nenon ¢ cambiatarispetto ai mesi
scorsi. Secondo la banca tedesca,
le sinergie derivanti daun’integra-
zione potranno avvenire «in misu-
ra significativae in tempi ragione-
voli» soltanto attraversouna solu-
zione consensuale che coinvolga
il management dell’istituto, 1 di-
pendenti e i sindacati, oltre al go-
verno federale tedesco, secondo
azionista della banca con il
12,3%. Governo federale che pe-
10 - inunadichiarazione diun por-
tavoce del ministero delle Finan-
ze tedesco - ha continuato a defini-
re «aggressivo e ostilex» I’approc-
ciodiUnicredit, che «rimane inac-
cettabile». (riproduzione riserva-
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Si all’offerta dal fondo Ipo Club 2 promosso da Electa e Azimut, socio al 2,6 % dellasocieta specializzata nell’'underwater

Opadi Fincantieri su NextGeo, ok anche dai sociminori

DIELENA DAL MASO

no degli azionisti di minoranza di

NextGeo, la societa dellEgm su

cui Fincantieri lancera 1'opa a
16,25 euro, ¢ il fondo Ipo Club 2 (attra-
verso il veicolo Ipoc 8 di cui ha oltre il
50%) promosso da Simone Strocchi,
fondatore del gruppo Electa, e da Azi-
mut. Ipoc 8 detiene infatti il 2,6% delle
quote. Secondo Strocchi, «I’offerta pro-
mossa da Fincantieri su NextGeo Solu-
tions rappresenta, un’operazione indu-
striale di particolare interesse, perfetta-
mente coerente con quella visione dei
mercati dei capitaliche da anni promuo-
viamo attraverso le iniziative sviluppate
con Electae i fondi Ipo Club insieme ad
Azimut».
NextGeo lascera la borsa come societa
autonoma, «ma continua il percorso di
crescita all’interno di un gruppo indu-
striale italiano anch’esso quotato, contri-
buendo alla costruzione di un campione
nazionale di dimensioni ancora maggio-
ri», nota Strocchi. Che sottolinea questa
dinamicaprofondamente diversarispet-
to amolte operazioni che negli ultim1 an-
ni hanno visto imprese italiane uscire
dai listini per confluire in gruppi esteri o

in veicoli finanziari destinati successiva-
mente al delisting. In questo caso, prose-
gue I’esperto, «il valore industriale svi-
luppato sul mercato italiano continua in-
fatti arimanere all’interno diun consoli-
datore nazionale, anch’esso accessibile
agli investitori di borsa. E un’evoluzio-
ne che ci convince e
che riteniamo coerente

FINCANTIERI

lienza delle infrastrutture critiche e alla
crescente centralita geopolitica del do-
minio marittimo. Fu proprio questa qua-
lita industriale, unita alla visione im-
prenditoriale del management, aconvin-
cercisin dall’inizio» a investire in Next-
Geo. Con Electa e con il fondo Ipo Club
sviluppato con Azi-
mut, gia nella fase di

con una crescita indu-
striale di lungo perio-
do».

Il settore nel quale ope-
ra NextGeo ¢ oggi pil
strategico che mai, pro-
segue Strocchi. Sitratta
del segmento Underwa-
ter che Fincantieri sta
facendo crescere nel
gruppo non solo attra-
verso 1’acquisizione di
NextGeo, ma rilevando alcune scaleup
hightech italiane, Wsense, Graal Tech e
Defcomm. E che, secondo Equita, do-
vrebbe produrre ricavi dello stesso peso
del settore crociere, ma con margini piu
che doppi.

Strocchi parla di «competenze che costi-
tuiscono un vero abilitatore tecnologico
degli investimenti strategici, contribuen-
do alla sicurezza energetica, alla resi-

quotazione «ci rendem-
mo immediatamente
disponibili a supporta-
re la societa in tutto ¢io
che fosse necessario
per assicurare il pieno
successo della quota-
zione e del percorso di
crescita. L’ipo si con-
cluse positivamente e
partecipammo, seppu-
re in misura piu conte-
nuta rispetto alla disponibilita inizial-
mente manifestata, come cornerstone in-
vestor con una nostra soluzione di Pipe
strutturato: un veicolo costituito ad hoc
nel quale gli imprenditori e i manager
conferirono azioni NextGeo soggette a
lockup, mentre noi apportammo capita-
lex.

La struttura consentiva agli azionisti un
limitato cash-in mantenendo pero inva-
riato allineamento con il futuro della
societa e, al tempo stesso, metteva a di-
sposizione un’unita capace di reperire
ulteriore capitale destinato ad accompa-
gnarne eventuali successive fasi di svi-
luppo, aumenti di capitale o operazioni
straordinarie.

E un modello, aggiunge Strocchi, che
«riteniamo efficace perché permette di
sostenere lacrescita senza generare pres-
sioni sul mercato e mantenendo unacon-
vergenzadi interessi tra manager e inve-
stitori. Con il ceo Giovanni Ranieri, Atti-
lio Tevoli e ilmanagement abbiamo con-
diviso negli anni una visione strategica
della crescita della societa, sia per linee
interne, attraverso il rafforzamento del-
la flotta e I’acquisizione di nuovi mezzi
specialistici, sia mediante operazioni di
crescita per linee esterne, come dimo-
strato anche dall’acquisizione di Ranax.
L’opa arriva quindi in un momento nel
quale «possiamo affermare che la socie-
ta fosse al centro dell’interesse di nume-
rosi operatori industriali e finanziari. Ri-
teniamo che I’ingresso in Fincantieri
rappresenti oggiun’importante opportu-
nitaper accelerarne lo sviluppo, valoriz-
zandone competenze e tecnologie all’in-
terno di un grande gruppo italiano». (ri-
produzione riservata)



il quotidiano
dei mercati finanziari

Giovedi
09 luglio 2026

Il Fmi conferma le stime sull’ltalia: pil su dello 0,5% nel 2026 e nel 2027

di Luca Carrello

I- a crescita resta dello zero virgola ma
I’Italia regge e non & poi cosi lontana
da Francia e Germania. L’aggiornamen-
to del World Economic Outlook del Fon-
do Monetario Internazionale (Fmi) con-
ferma che il pil italiano salira dello 0,5%
nel 2026 e nel 2027, in equilibrio fragile
tra consumi, investimenti e industria che
continuano a muoversi con prudenza
mentre irischi sull’inflazione sono in rial-
zo. Il dato perd non era cosi scontato per
un Paese cIl)le rischiava di pagare a caro
prezzo la chiusura dello Stretto di Hor-
muz a causa della sua dipendenza dai
combustibili fossili.

Certo, in Europa ¢’ chi come la Spagna
macina ancora record, con un pil m au-
mento del 2,1% quest’anno e del 1,8% il
prossimo. Ma I’ Italia pud consolarsi per-
ché, almeno nel 2026, tallonera Francia e
Germania, entrambe bacchettate dal
Fmi. Quest’anno il pil di Parigi salira so-
lo dello 0,6%, meno dello 0,9% previsto
ad aprile. Mentre la crescita di Berlino re-
stera anemica con un +0,7% (lo 0,1% in
meno) che non fara sorridere il governo
Merz.

Ladistanza con 1’Italia si allunghera 1’ an-
no prossimo quando il pil tedesco aumen-
tera dell’ 1%, anche se rivisto di nuovo al
ribasso dal precedente +1,2% sempre a
causa dello shock energetico. Conferma-
to invece quello francese (+0,9%).

Nel 2026 I’Eurozona continuera cosi a

viaggiare con il freno a mano tirato: la
crescita & tagliata al +0,9% (-0,2%) mare-
sta stabile all’1,2% nel 2027. In generale
& I’intero quadro dell’economia mondia-
le atingersi di grigio per colpa della guer-
ra Usa-Iran, che frenala crescita e alimen-
ta I'inflazione. Scena-
rio che potrebbe anche
peggiorare in caso di
nuova escalation (come
gli attacchi di questi
giorni) costringendo le
banche centrali ad alza-
re i tassi per frenare i
prezzi.
11 Fimi ha rivisto al rial-
7o I'inflazione mondia-
le al 4,7% nel 2026 dal
+4,1% del 2025, che
scendera al +3,9% nel
2027. Data la situazio-
ne nel 2026 il pil globa-
le salira solo del 3%, un
decimale in meno del previsto, anche se
andra meglio nel 2027 con +3,4% dal pre-
cedente +3,2% stimato. Si tratta comun-
que di numeri inferiori al +3,5% medio
del biennio 2024-2025 ma che denotano
una resilienza dell’economia mondiale
superiore alle attese.
Il merito & anche della crescente diffusio-
ne delle rinnovabili, che ha ridotto la di-
pendenza dai combustibili fossili. Ed &
Eroprio qui che si inserisce laRussia, che
a sfruttato 1’aumento dei prezzi delle
materie prime e i maggiori introiti da gas

e petrolio per mantenere la crescita inva-
riata all’1,1% nel 2026 (stessa quota nel
2027).
11 vero motore dell’economia mondiale
resta perd la corsa agli investimenti
nell’Al, I’asso nella manica di Donald
Trump, che dovrebbe
permettere agli Usa di
far aumentare il pil del
2,3% quest’anno e del
2,2% il prossimo (dal
precedente +2,1%). C’¢
comunque anche il ri-
schio che la Al si trasfor-
mi in un boomerang se
scoppiasse 1’euforia fi-
nanziaria sui titoli tech,
diventando nuova fonte
di instabilita sui mercati.
Ma oggi i pericoli mag-
iori arrivano dal Medio
riente, dove non a caso
il Fmi ha quasi dimezza-
to il pil dell’Arabia Saudita dal 3,1%
all’1,7%.La Cina invece crescera piu del
previsto (+4,6%), anche se aritmi pill len-
ti che in passato. I mali di Pechino vanno
dalla crisi del settore immobiliare alla di-
soccupazione giovanile fino a un merca-
to interno che fatica ad assorbire I’extra
produzione delle aziende locali sussidia-
te dallo Stato. Regina della crescita sara
I’India che nonostante un pil in rallenta-
mento al +6,4% rimarra 1’economia con
il ritmo di espansione pil elevato tra i
grandi. (riproduzione riservata)
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CON LA RIPRESA DELLE OSTILITA TRA USA E IRAN IL BRENT TORNA A 80 DOLLARI, IL WTI A 76

Tregua giafinita, volail petrolio
Le borse europee chiudono in rosso

A Milano beneititolilegatiall’ oil & gas,
vendite su Stellantis e Fincantieri

DI GIULIA VENINI

1 greggio ¢ di nuovo in ri-
monta: ieri i futures sul
Brent hanno toccato gli 80
dollari al barile, mentre
quelli sul Wti sono tornati a
76. Contestualmente i listini
europei hanno chiuso in rosso
dopouna seduta da dimentica-
re. I1 Dax ha ceduto il 2,35%,
il Ftse 1001’1,66% e il Cac 40
i12,2%, mentre nella serata ita-
liana anche Wall Street viag-
giava in perdita. Non ha fatto
eccezione il Ftse Mib, chea
Piazza Affari ha terminato le
contrattazioni in  ribasso
dell’1,2% a 51.817 punti. In sa-
lita a 80 punti anche lo spread
Btp/Bund, col rendimento del
decennale al 3,88%.
Laragione sta nellaripresa del-
le ostilita tra Stati Uniti e Iran.
Martedi 7 luglio Washington
ha colpito oltre 80 obiettivi ira-
niani in risposta agli attacchi
di Teheran a tre imbarcazioni
in transito nello Stretto di Hor-
muz.
Le dichiarazioni di ieri del pre-
sidente americano Donald
Trump hanno rincarato la do-
se. Parlando dellatregua, il ca-
po della Casa Bianca ha affer-
mato che questa sarebbe «fini-
ta» e lasciato intendere, a mar-
gine del vertice Nato ad Anka-
ra, che ’esercito americano &
pronto a lanciare una nuova
ondata di attacchi contro il

Paese del Golfo.

Tra i temi sul tavolo in cui le
due parti hanno finora faticato
atrovareun’intesa c’¢ I’inseri-
mento diun pedaggio per le na-
vi che passano per Hormuz.
Come riportato da Bloom-
berg, prima della guerra non
c’era alcun costo di transito.
Ora invece I'Iran e ’Oman
hanno sollevato I'ipotesi di
creare un sistema permanente
di tariffe, rendendo pit vulne-
rabili le catene di approvvigio-
namento globali rispetto a po-
chi corridoi marittimi strategi-
ci.

Secondo Bloomberg il diritto
internazionale garantisce il di-
ritto di passaggio attraverso
gli stretti utilizzati per la navi-
gazione internazionale e gli
Stati costieri possono imporre
tariffe semplicemente per
I’esercizio di tale diritto. Ma
le norme permettono il paga-
mento di oneri per «servizi
specifici forniti alla naves».
Anche dalla Bce sono trapela-
te preoccupazioni. Il membro
tedesco del Consiglio diretti-
vo di Francoforte, Joachim Na-

L'ANDAMENTO DELLE PRINCIPALI BORSE MONDIALI

8-lug-26

Chiusura

Perf.% da | Perf.% da
7-lug-26 | 23-feb-22 | 2026

Dow Jones - New York* 52.192,8 -1,38 57,53 8,59
Nasdagq Comp. - Usa* 25.683,4 -0,52 97,00 10,50
FTSE MIB 51.817,3 -1,22 99,64 15,29
Ftse 100 - Londra 10.489,0 -1,66 39,89 5,62
Dax - Francoforte Xetra 24.897 4 -2,23 70,16 1,66
Cac 40 - Parigi 8.252,7 -2,18 21,71 1,27
Swiss Mkt - Zurigo 14.174,4 -1,30 18,69 6,84
Shanghai Shenzhen CSI 300 4,755,5 -0,77 2,87 2,71
Nikkei - Tokyo 66.819,0 -2,11 152,63 32,74
*Dati aggiornati h.18:30 Withub

gel, ha ribadito che potrebbe
essere necessario unrialzo dei
tassi di interesse. «Siamo tor-
nati al punto di partenza. Con-
tinuo a sperare che possa esser-
ciun esito diverso, ma le ulti-
me notizie dicono che i collo-
qui di pace sono stati interrot-
ti. Inoltre Trump ha annuncia-
to che fermera anche gli scam-
bi commerciali con la Spagna.
Si, strano. E i prezzi dell’ener-
gia sono tornati a salire».

Infatti proprio i titoli legati
all’oil & gas hanno beneficia-
to dell’incertezza geopolitica:
Eni (+3,66%), Saipem
(+3,2%), Tenaris (+2,6%) e

Snam (+0,74%). Bene anche
Tim(+0,8%), mentre le vendi-
te si sono concentrate su Stel-
lantis (-5,8%), Fincantieri
(-3,9%), Cucinelli (-3,8%) e
Ferrari (-3,46%). Unicredit ha
persoil 2,86% dopo aver chiu-
so1’ops su Commerzbank con
adesioni al 17,6% e arrivando
al 47,6% dell’istituto tedesco
(siveda articolo a pagina 7).

Sull’ azionario italiano ¢ da se-
gnalare I’ingresso sul segmen-
to dell’Euronext Growth Mi-
lan di una matricola.Sitratta di
Eti, societa di impianti per il
trasporto di fluidi nell’oil &
gas. (riproduzione riservata)
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Snread al top dal 5 maggio, in asta il nuovo Btp 7 anni

di Francesca Gerosa

lrendimento del Btp decennale ¢ salito al mas-
simo da maggio, mentre i prezzi del petrolio
sono volati (future sul Brent +6% a 80,35 dolla-
ri al barile) dopo gli attacchi tra Stati Uniti e
Iran che minacciano di far saltare 1'accordo qua-
dro volto a porre fine al conflitto tra i due Paesi.
A causa deinuovi timori inflativi, il rendimento
del Treasury Usa 10 anni ieri si ¢ portato al
4,59% e quello del Btp 10 anni al 3,91%, il top
dal 20 maggio, con il differenziale con il Bund
che si ¢ allargato fino a 81,5 punti base (80,4 in
chiusura), il massimo dal 5 maggio. Stesso co-
pione sul tratto breve della curva, il pitl sensibi-
le all’andamento dei tassi, il rendimento del
Treasury Usa a 2 anni ¢ cresciuto al 4,23% e
quello del Btp a2 anni al 2,92%. «Il tratto breve
della curva subisce le maggiori pressioni con il
petrolio sopra 80 dollari al barile e i mercati for-
ward che probabilmente anticiperanno le proba-
bilita di un ul-

teriore rialzo

dei tassi della

Bce entro que-

st'anno», ha spiegato Hauke Siemssen, strategi-
stdi Commerzbank. E in questo contesto delica-
to che il Tesoro proporra in asta oggi 8 miliardi
di euro di Bot a 12 mesi, seguiti venerdi 10 lu-
glio da massimi 7,5 miliardi spalmati su tre Btp,
tracui il nuovo 7 anni settembre 2033.

Via XX Settembre vendera 3-3,5 miliardi del
nuovo (e probabilmente ultimo del 2026) Btp
settembre 2033 e riaprira il Btp settembre 2029
per 2-2.5 miliardi e il Btp ottobre 2041 per 1-1,5
miliardi. «LLa dimensione dell’ asta (6-7,5 miliar-
di) & contenuta, considerando il lancio di un nuo-
vo titolo benchmark>, ha commentato France-
sco Maria Di Bella, FI Strategist di Unicredit.
L’asta sara sostenuta da 17 miliardi di rimborsi.
«Ci aspettiamo che il rendimento del Btp decen-
nale e lo spread Italia/Germania rimangano in-
torno a questi livelli nel prossimo futuro, poi-
ché le condizioni economiche complessive im-
pediscono un ulteriore calo significativo dei ren-
dimenti o un ulteriore restringimento dello
spread», ha previsto I’esperto di Unicredit, se-
condo il quale il Btp settembre 2029 risulta inte-
ressante rispetto al 2 anni. (riproduzione riserva-
ta)
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Perche nel risiko bancario italiano
non e tutto oro quello che luccica

on ¢ tutto oro quel che
« luccica». Cosi 1l titolo

diuno studio che inqua-
dra gli effetti contradditori delle
operazioni di fusione e acquisizio-
ne tra banche (Cucinelli, Ielasi,
Zambelli, BIM, 2024). La ricerca
sottolinea la necessita di investiga-
re modelli di crescita alternativi,
capaci di preservare la biodiversi-
ta del sistema finanziario.
Se scorriamo la lista delle Global
Systemically Important Banks tro-
viamo una mino-
ranza di banche
europee, nessu-
na italiana. L. at-
tuale imperati-
vo della compe-
titivitarichiama
quindi processi
di aggregazione
capaci di creare
intermediari di
rilevanza siste-
mica, alla ricer-
ca della massi-
ma solidita ed
efficienza. Le at-
tuali mosse del
risiko bancario
italiano rappre-
sentano opera-
zioni dai potenziali risultati bril-
lanti, che luccicano agli occhi dei
mercati e dei grandi investitori e
che potranno creare valore per il si-
stema Paese. Ma quali impatti pos-
siamo intravedere se passiamo da
una visione sistemica a un’inqua-
dratura zoomata sulla singola ri-
sparmiatrice, sull’investitore re-
tail, suuna specifica organizzazio-
ne?

La sede della Bce a.‘F rancoforte :

DI FEDERICA IELASI*

A differenza dei grandi poli finan-
ziari, gli attori della finanza etica,
le banche di piccola dimensione,
radicate nei territori, cooperative
e popolari, hanno connaturati in sé
obiettivi di inclusione e di tutela
delle comunita locali, sono resi-
lienti nel supporto finanziario a fa-
miglie, pmi e Terzo settore. Quan-
do parliamo di imprese sociali, di
cooperative, di
associazioni, di
fondazioni ci ri-
feriamo a realta
che producono
valore economi-
O, creano occu-
pazione stabile
e redistribuisco-
no ricchezza in
modo equo. Ma
parliamo anche
direalta che han-
no bisogno di un
partner finanzia-
rio che ne condi-
vidaivalori, che
non si limiti ad
applicare un al-
goritmo di intel-
ligenza artificiale per valutarne il
merito creditizio, ma che sia in gra-
do di cogliere anche gli impatti am-
bientali e sociali che un prestito ¢
in grado di generare.

Per tali motivi, se la creazione dei
colossi del credito soffochera le
piccole banche cooperative e gli at-
tori della finanza etica, si conteran-
no i danni, non solo quelli legati al-
la desertificazione bancaria e agli

effetti anticoncorrenziali.
Le banche di minori dimensioni e
di stampo valoriale svolgono infat-
ti essenziali funzioni economiche
e sociali. Uno degli elementi cardi-
ne che distingue le grandi banche
spa quotate e le banche etiche e
cooperative ¢ la destinazione dei
profitti. Se questi sono distribuiti
agli azionisti, occorre necessaria-
mente fare i conti con le loro atte-
se. Se 1 profitti, per statuto o nor-
mativa, sono Invece destinati
all’autofinanziamento e allo svi-
luppo delle attivita proprie della
banca, allora questa perseguira la
propria mission. La destinazione
degli utili puo fare la differenza
tra ricerca del profitto whatever it
takes e perseguimento di risultati
sostenibili e responsabili, tra otti-
ca di breve periodo e prospettiva
di lungo termine.
Talvolta ¢ oro quel che luccica,
ma per non prendere abbagli e va-
lutarne la caratura occorre verifi-
care di quali metalli &€ composta la
lega (non solo le finalita, la tipolo-
gia e lanazionalita della proprieta
degli intermediari finanziari coin-
volti, ma anche il benessere collet-
tivo).
I mio auspicio & che laricerca del-
la competitivita in Europa non pas-
si solo per la costruzione di un /e-
vel playing field, ma si diriga piu
propriamente verso un level fair
playing field e un’efficace propor-
zionalita della normativa, capace
di preservare il pluralismo istitu-
zionale e organizzativo del siste-
ma bancario. (riproduzione riser-
vata)

*yicepresidente di Banca Etica

09 luglio 2026
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CONTRARIAN |

CHE ROMPICAPO
LA NOMINA DEL PROSSIMO
PRESIDENTE CONSOB

P In occasione dell'incontro annuale conil
mercato che il vertice della Consob terra lune-
di 13 luglio a Milano e che sara seguito
dall'Assemblea ordinaria dell'Abi il successi-
vo giorno 15, il tema della riforma delle Au-
thority si riproporra partendo dalla constata-
zione che sono stati superati i quattro mesi
decorsi dalla fine del mandato del presidente
Paolo Savona senza che sia stato designato il
successore. Ai motivi che da circa venti anni
militano peruna riforma delle Autorita di re-
golazione, controllo e garanzia, una riforma
diffusamente riconosciuta come necessaria
ma mai neppure credibilmente avviata, si ag-
giunge in Italia (e non solo) il problema del
ruolo di queste istituzioni mentre i sistemi
della rappresentanza e del governo muovono
verso l'assegnazione della Ell‘imazia alla go-
vernabilita. C'¢ quindi da chiedersi se non si
rafforzi l'esigenza di una revisione, in nome
di un sistema di «pesi e contrappesi» fonda-
mentale perla democrazia, constatando gli
orientamenti in atto per una nuova legge elet-
torale che, con lo sproporzionato premio di
maggioranza € 'abolizione dei collegi unino-
minali, € oggetto di una proposta la cui di-
scussione in parlamento riprendeil prossimo
15luglio. L'esempio che viene dagli Usa,
non ¢, tuttavia, esaltante. La Corte suprema
ha sancito l'indipendenza della Federal Reser-
ve (arigore non ¢ un'Authority, come non lo
sono la Banca Italia e 1a Bee), innanzitutto
dal governo, ma ha stabilito l'opposto per le
Agenzie federali (che Authority possono es-
sere definite) fino a ritenere legittima la desti-
tuzione, da parte del presidente Usa, di un
esponente di quella che & assimilabile all'An-
titrust italiana, la Federal Trade Commis-

sion. Un ordinamento come quello america-
no che tradizionalmente ha una forte esigen-
za di contrappesi e di pluralismo istituzionale
rischia di essere allineato con l'accentramen-
to nel governo. Vedremo se alla fine, agiran-
no gli anticorpi della societa civile o se si do-
vranno attendere le elezioni di mid-term del
prossimo novembre per verificare se i relati-
vi risultati porteranno elementi di novita che
si rifletteranno anche sulle istituzioni cosid-
dette neutre, di garanzia. Come si & accenna-
to, un problema di misura nettamente inferio-
re con caratteri completamente diversi da
quelli americani si pone anche in Italia peril
rapporto Authority-governo, a maggior ragio-
ne se dovesse affermarsi una legge elettorale
che trascuri nettamente la rappresentati vita.
Comungque esigenze di accorpamenti per fun-
zioni, definizione dei rapporti conil governo
eil parlamento, previsioni di rigorosi criteri e
requisiti perle nomine ai vertici di tali istitu-
zioni, regolamentazione dei rapporti con le
interfacce europee costituiscono esigenze
riformatrici, la cui attuazione non € pill proro-
gabile. Quando erain carica al vertice della
Consob, Paolo Savona aveva proposto una
interessante riforma dei soggetti operanti nel
credito e nel risparmio: si dovrebbe riesami-
nare quella proposta, come si dovra attenta-
mente valutare la proposta di rafforzamento
dell' Autorita europea di vigilanza sui merca-
ti, 'Esma. Comunque, anche alivello comu-
nitario si pone l'esigenza di una riforma delle
Authority. Sia chiaro: non si tratta di cesella-
ture istituzionali, bensi di una complessiva
organica riforma necessaria peri cittadini e
perl'equilibrioistituzionale. In questo qua-
dro di collocala stessa decisione sulla desi-
gnazione del successore di Savona alla Con-
sob, su cui ieri abbiamo riportato e condiviso
una proposta che sembrainizi a farsi strada
(con Di Noia al vertice, Cornelli all'Ocse e
Comporti all'Esma), a meno che non si vo-
glia nuovamente tornare indietro. (riprodu-
zione riservata)

Angelo De Mattia
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RISPARMIO GESTITO

Per Banca Generali
raccolta a 4,4 miliardi
nel primo semestre

Banca Generali ha realizzato a
giugno una raccolta netta pari a 631
milioni di euro (+105% sull’anno )
perun totale dei primi sei mesi
dell’anno di 4,4 miliardi (+47% anno
suanno). Laraccoltadel mese sié
distinta con assets under
investment (Aui) che hanno
rappresentato il 76% del totale dei
flussicon 480 milioni. Da inizio
anno, laraccolta negli Aui ha
superato 2,1 miliardi. «Chiudiamo il
primo semestre con i migliori dati
diraccolta della nostra storia, in
crescita di quasi il 50% rispetto allo
SCOTSO anno, e con una qualita del
mix positiva» evidenzia I'ad di
Banca Generali, Gian Maria Mossa.

SICUREZZA

Accenture e Leonardo
appalto da 200 milioni
per il cloud della Nato

La Nato Communications and
information agency (Ncia) ha
assegnato ad Accenture un
contratto del valore stimato di circa
200 milioni di euro nei prossimi
sette anni per la realizzazione del
programma Protected Business
Network (Pbn), infrastruttura perle
operazioni digitali classificate
dell’alleanza. Accenture realizzera
il progetto insieme a Leonardo, che
collaborera all'implementazione e
gestione della piattaforma centrale
del Pbn su un ambiente multi-cloud
fornito dalla Ncia, supportando la
progressiva adozione di servizi
cloud sicuri da parte di circa 29.000
utenti della Nato.

COSTRUTTOR!

Antonio Ciucci eletto
al vertice dell’Ance
“Identita e mercato”

L’Ance ha un nuovo presidente: &
Antonio Ciucci, ingegnere romano,
alvertice dilrcop. Succede a
Federica Brancaccio: nel corso
dell’ultimo mandato ha seguito
come delegato della presidenza
nazionale la complicata partita
della revisione prezzi, complicata
soprattutto dalla concentrazione di
appalti pubblici dovuta al Pnrr.
Nell'intervento davanti
all’assemblea dell’associazione dei
costruttori ha identificato come
parola chiave del suo mandato le
parole “mercato, identita e
innovazione”, assi strategici non
solo per il futuro del settore ma
anche per I'intera economia.
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I.’Abi boccia il “diritto al conto”

di ROSARIA AMATO
ROMA

o «all’'obbligo generalizzato,
N e unicamente per le banche,

di aprire un conto corrente».
In audizione alla commissione Fi-
nanze del Senato, i rappresentanti
dell’Abi contestano le norme di tre
disegni di legge che un anno fa so-
no state salutate dal vicepremier
Matteo Salvini come «una vittoria
della Lega», ottenendo comunque

Gli istituti di credito
contrari alla legge che
vieta di rifiutare un cliente:
“Siamo delle imprese”

€ Antonio
Patuelli
presidente
dell’Associazione
bancaria

italiana

ur’ampia maggioranza in Parlamen-
tfo. Ricordando che il Testo Unico
Bancario e le norme europee preve-
dono gia il diritto di aprire un conto
per tutti i consumatori che risiedo-
no legalmente nella Ue, I'Abi rileva
comeinvece un obbligo a carico del-
e banche (e non di altri intermedia-
ri finanziari come le Poste) & in con-
trasto con il «carattere d'impresa»
delPattivitd bancaria, e con la liber-
ta diiniziativa economica garantita
dallart.4l della Costituzione. La
banca, spiegano, «deve poter svolge-
re le proprie valutazioni nel rispet-

to dei principi di correttezza, buo-
na fede e diligenza», ma anche «te-
nendo conto dei molteplici profili
dirischio e delle specificita dei sin-
goli rapporti con la clientela». An-
che I'obbligo di motivare per iscrit-
to il rifinto di aprire un conto & sci-
voloso, perché se per esempio fos-
se dovuto afinalita di ordine pubbli-
co, neicasidicontrasto delriciclag-
gio o del finanziamento al terrori-
smo, sirischia di comprometterein
questo modo «J'efficacia delle attivi-
ta di prevenzione e controllo».

ORIPRODUZIONE RISERVATA
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Vittoria di Unicredit in Germania
controllail 48% di Commerzbank

I dati definitivi dell'Ops “oltre le aspettative”. Orcel conquista l'istituto di Francoforte
ora riparte il dialogo con il governo tedesco che resta ostile: “Approccio inaccettabile”

di GIOVANNI PONS
MILANO

. MANAGER

opo quasi due anni Unicre-
D ditha conquistato il control-

lo della tedesca Commerz-
bank. Con i dati dell’Ops comuni-
cati ieri, infatti, la banca guidata
da Andrea Orcel ha aggiuntoun al-
tro 17,6% al 26,77% gia posseduto e
con un ulteriore 3,22% di derivati
convertibili arriva al 47,6% del ca-
pitale della banca tedesca. La per-
centuale puo salire ancora fino al
49,65% con l'annullamento delle
azioni proprie che la dirigenza di
Commerzbank ha gid annunciato.
Percentuali che vanno «ben oltre
le aspettative iniziali», sottolinea
la banca in una nota e che compor-
tano il controllo del gruppo tede-
sco gestito da Bettina Orlopp.

Una quota di possesso di Com-
merzbank appena sotto il 50% &
quella ideale per Unicredit in
quanto assicura il controllo e non
obbliga a estendere 'Opa sulla con-
trollata polacca mBank. La tabella
di marcia messa a punto da Orcel
prevede a questo punto un tempo
di attesa tra tre e sei mesi per rice-
vere le autorizzazioni da parte del-
la Bee e dell’autorith antitrust ne-
cessarie a formalizzare gli acquisti
di azioni di questi giorni. Poinella
primavera 2027 Unicredit potra
procedere alla presa di possesso
della Commerzbank attraverso
lassemblea che nominera il nuovo
Consiglio di Sorveglianza. Con ol-
fre il 50% del capitale sul 73-74%

Andrea Orcel

Amministratore delegato

del gruppo Unicredit

dal15 aprile 2021. Sessantatré anni,
una laurea in economia

e commercio, ha iniziato

la sua carriera nel1987 in Midland
Montagu nel Fixed Income

che normalmente si presenta Uni-
credit avra diritto a 10 poltrone su
20, tra cui il presidente che gode
di un diritte di voto doppio. 11 Con-
siglio di Sorveglianza nominera
poiil consigliodigestioneel'adea
quel punto potra cominciare 'ope-
ra di avvicinamento tra la control-
lata Hypovereinsbank e la Com-
merzbank secondo il piano Unicre-
dit Unlocked. Ci vorranno comun-
que almeno un paio d’anni per alli-
neare e preparare le due banche a
una fusione vera e propria necessa-
ria a raggiungere l'obiettivo di 21
miliardi di utile per l'intero grup-
po Unicreditnel 2030.

Tuttavia le incognite su questo
percorso non sono del tutto dissi-
pate e rignardano soprattutto lo-
stilita del governo tedesco alla sca-
lata. A quasi due anni dalla prima
operazione, nel settembre 2024,
che ha permesso di comprare il
9,5% dal collocamento effettuato

[SOCE DI COMMERIBANK

47,59%

Unicredit
(49,65% diritti
divoto)

39,41%

Resto del mercato

13%

Governo tedesco

dal governo tedesco, la posizione
del mondo politico teutonico non
& cambiata. «L’approccio aggressi-
vo e ostile di Unicredit rimane, dal
punto di vista del governo federa-
le, inaccettabile», ha ribadito anco-
ra ieri un portavoce del ministero
delle Finanze tedesco. Berlino ha
ancora il 13% del capitale di Com-
merzbank che non ha consegnato
all’Ops di Unicredit proprio in se-
gno di opposizione. Normalmente
al governo tedesco vengono asse-
gnati due posti nel Cds ma non &
chiarc se dovra essere Unicredit a
cederli fra quelli che gli spettano.
Nel suo comunicato Orcel ha ri-
badito intenzione di ricercare un
dialogo con le controparti. «Uni-
Credit continuera a ricercare un
dialogo costruttivo con tutte le par-
ti interessate, proseguendo al con-
tempo I necessari iter regolamen-
tari e autorizzativi connessi al pro-
prio investimento». Ma il dialogo
stenta a decollare. Qualche spira-
glio si era aperto neigiorni scorsie
ieri & stato ricordato. «Il Cds e Cdg
di Commerzbank restano aperti a
un dialogo costruttivo con UniCre-
dit. Su questo punto nulla & cam-
biato. Dal punto di vista di Com-
merzbank, solo una soluzione con-
divisa che coinvolga il manage-
ment, i lavoratori e i loro rappre-
sentanti, nonché il governo federa-
le in qualita di secondo maggiore
azionista, puo consentire direaliz-
zare le sinergie di un’eventuale fu-
sione in tempi e modalith adegua-
ti», ha ricordato la ceo Bettina Or-
lopp. Ma la strada &€ ancora lnnga.

©RIPRODUZIONE RISERVAT &
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UniCredit conquista Commerz:
I’'Ops arriva al 49,6% del capitale

Risiko/2

Esito «ben oltre le attese»:
I'istituto hail controllo
di fatto dell’assemblea

Per le autorizzazioni
servono ora 3-6 mesi,
dalla Bce all’Antitrust

Luca Davi

UniCredit mettele mani su Commer-
zbank e prenotail riassetto al vertice.
A oltre due mesi dall’avvio dell’Ops,
piazza Gae Aulentiraccoglie adesioni
pari al 17,6% del capitale, sopra il
12,51% dellaprimafase. Sommandola
quotagiadetenuta, Piazza Gae Aulen-
tiarrivaal 44,37%del capitalein azioni
e al 47,59% includendo gli strumenti
convertibili. Una posizione che,dopo
I'annullamento delle azioni proprie
Commerzbank, varra il 49,65% deidi-
ritti di voto. E considerando anche i
derivaticash,’esposizione potenziale
sale fino al 61,63% dei diritti di voto.

PerUniCreditl’esito ¢ andato «ben
oltrele aspettative iniziali» erappre-
senta «unulteriore passoavantinel-
I'attuazione dell’investimento strate-
gicoin Commerzbank».Adistanzadi
quasidue annidall’ingressoa sorpre-
sa nel capitale della banca tedesca,
Orcel puo dire di avere centrato
I'obiettivo. Dopo un lungo scontro
congovernotedescoe verticidiCom-
merz, le leve decisionali sembrano
nelle sue mani: il 49,65% dei votiga-
rantisce il controllo di fatto dell’as-
semblea, data unapartecipazione che
tradizionalmente sicollocatrail 70%
el’80% del capitale.

Orasiguarda alle autorizzazioni,
cheassorbirannoiprossimi 3-6 mesi
primadel settlement. Entro tre mesi
laBce dovrebbe dareil vialiberaal su-
peramento del 30%. Piu delicato il

passaggio Antitrust. UniCredit met- :

tera sul tavolo la complementarieta
tra Hvb e Commerzbank e le scarse

sovrapposizioni, ma Bruxelles po-
trebbe autorizzarel’'operazione chie-

dendo dei correttivi.

Poi cisarail capitolo governance.

Nel 2027 i tedeschi rinnoveranno i
verticie UniCredit potrebbe incidere
sulla composizione del supervisory
board, nominando dieci rappresen-
tanti degli azionisti su venti, incluso

il presidente con voto doppio. Dali |

passerebbela possibilita dinominare
ilmanagemente orientare Commer-

zbank verso una strategia ispirata a

“UniCredit Unlocked”.

Entrare nellacabinadiregia, pero,

non significa avere il controllo pieno
dell’assemblea straordinaria. La fusio-
netraHvbe Commerzbank, necessa-
ria perliberare tutte le sinergie, noneé
dunqueloscenarioimmediato. Prima
servirarafforzare Commerzbank eal-
linearlaa Hvb. Poioccorreracomprare
azioni. Derivaticashaparte, UniCredit
potrebbe valutare altri acquisti sul

mercato,ancheperchélaquotadiretta

eal 26,77% e resta spazio prima della
sogliadel 30%.Maeragionevolechela
bancaitaliana vogliarestaredov’e,an-
che per evitare effetti collaterali non
certograditi, inclusoil possibile obbli-
godiOpasullapolaccamBankincaso
disuperamentodel 50 per cento.
Restapoiil tema politico. UniCredit
«continueraaricercare undialogo co-
struttivocon tuttele partiinteressate,
proseguendoal contempoinecessari
iter regolamentari e autorizzativi
connessi al proprio investimento»,
dicevaieriunanota. Molto dipendera
pero dalle mosse di Commerzbank.
Da cui arrivano segnali di apertura
prudente. Consigliodisorveglianzae
Cda «restano apertia un dialogo co-
struttivocon UniCredit. Questononé
cambiato», silegge in una nota del-
I’istituto, che auspica una«unasolu-
zione condivisa». Pit durainvecelali-
neadel governo tedesco, secondo cui
«’approccio aggressivo e ostile di
UniCredit restainaccettabile».

L'esposizione.
Considerando
ancheiderivati
cash, I'esposizio-
ne potenziale sale
finoal 61,63% dei
diritti di voto

Il Governo tedesco
continua a fare muro:
«L’approccio aggressivo
e ostile di UniCredit
restainaccettabile»

IMAGOECONOMICA

Sullosfondorimaneil temadelca-
pitale e delle scelte strategiche. Cio
chepare scontatoé chelaBce ricono-
scail controllo di UniCredit su Com-
merzbank, con un impatto sul Cet1
stimato attornoa29opuntibase.Non
e escluso che UniCreditavvii misure
compensative, a partire dallo stopal
buyback, per mantenere il Cet1 sopra
l'asticelladel 13%. 1l tutto senzaconta-
relarobusta generazione organica -
98 punti base nel primo trimestre
2026 -el’attesobeneficio del Danish
Compromise. Il tema non & banale,
anche perché, nell’attesa del settle-
ment, Piazza Gae Aulenti potrebbe
cercare spazio dimanovrapernuove
mosse. E il radar, inevitabilmente,
torna a dirigersi su BancoBpm.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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L’analisi

NEGOZIATO CON
IL GOVERNO TEDESCO
PER LAFUSIONE IN HVB

di Alessandro Graziani

Commerzbank, UniCredit vince 1a prima fase

della sualunga battaglia finanziaria in
Germania. All’inizio dell’avventura iniziata a
settembre del 2024 non era affatto scontato che la
bancaitaliana riuscisse ad arrivare al 47,50% del
capitale (49,65% dei diritti di voto), sia perla tenace
opposizione dei vertici di Commerzbank sia perle
minacciose barricate verbali erette dai due Governi
tedeschi che si sono succeduti negli ultimi due
anni. La sfida pero non & ancora terminata e il
percorso & ancora denso di possibili ostacoli. Prima
di poter considerare definitivamente di UniCredit il
pacchetto che sfiora il 50% di Commerzbank, &
necessario che abbialuogoI’articolato iter
autorizzativo da parte delle Authority tedesche,
dell’Antitrust e delle varie Vigilanze dei Paesiin cui
operala bancatedesca. Passaggi teoricamente solo
formali ma destinati a durare alcuni mesi. Se tutto
andra per il verso giusto, UniCredit potra dire di
aver conquistato formalmente il controllo di
Commerzbank entro la fine dell’anno.

A quel punto la banca presieduta da PierCarlo
Padoan potra decidere di convocare un’assemblea
straordinaria e nominare un board di sua diretta
emanazione, prendendola guida del gruppo
tedesco. Iniziera cosi la fase due dell’operazione
per raggiungere quello che, fin dall’inizio, & stato
ed & il vero obiettivo del gruppo italiano: arrivare
alla fusione tra Commerzbank e Hvb, la banca
tedesca gia controllata da UniCredit. Solo
attraversol’aggregazione si potranno realizzare in
pieno le sinergie di costi e di ricavi che faranno
lievitare la redditivita della combined entity a
beneficio degli azionisti. Non sara un percorso né
facile né breve perché a UniCredit servira il via
libera alla fusione da parte del Governo diBerlino,
che é rimasto azionista di Commerzbank con una
quota del 13% circa. Una quota di minoranza che
pero puo risultare decisiva poiché, secondola
normativa tedesca, la fusione dovra essere
approvata con una maggioranza qualificata del
75% dei voti presenti in assemblea. Livello che
UniCredit potrebbe raggiungere se esercitasse i
derivati cash sull’11,48% che richiederebbero pero
un esborso cash di 4 miliardi. Piu probabile che il
gruppo italiano in prima battuta tenti di avviare
una trattativa con il Governo tedesco sperando
che, conil passare del tempo, i veti nazionalisti
lascino il passo a ragionamenti piul concreti
nell’interesse di tutti gli stakeholders.
Probabilmente i tempi per sedersi a un tavolo
comune non sono ancora maturi e una vera
trattativa potra aprirsi solo tra qualche mese.

C onla conquista del controllo azionario di

Ierila banca tedesca guidata dalla ceo Bettina
Orlopp ha fatto sapere di essere disponibile al
dialogo ma «solo nell’ambito di una soluzione
condivisa» e ha ribadito che «la situazione non &
cambiata» rispetto a pochi giorni fa. Dichiarazioni
che sembrano ignorare il nuovo assetto azionario e
le implicazioni che esso potra comportare sulla
governance di Commerz. Ma per UniCredit,a
questo punto, le prese di posizione della Orlopp
valgono poco o niente. L’unico interlocutore che
conta davvero ¢ il Governo tedesco.
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Mps e quell’ipotesi Generali per ora congelata

Risiko/1

Incontritrail ceo Donnet
e Lovaglio su un piano
alternativoaIntesa

Laura Galvagni
Marigia Mangano

Un asse Generali-Mps per superare
lofferta di Intesa Sanpaolo. Nelle
ultime ore sisono fatte insistentile
indiscrezioni che 'amministratore
delegato delMonte, Luigi Lovaglio,
eilceodel Leone, Philippe Donnet,
sisianoincontrati, inalmeno un pa-
iodi occasioni, per provare a mette-
re a terra un progetto alternativo a
quellopropostoda Ca’de Sass. Ari-
guardo da Generali sifarilevare che
«la priorita del management ¢ di
continuare a implementare con
successoil piano strategico Lifetime
Partner27: Driving Excellence» e
che «la difesa dell'indipendenza e
dell’integrita della compagnia re-
stano una priorita per la difesa degli
interessi del sistema Paese e di Ge-
nerali stessa». Mpsinveceinterpel-

lata non harilasciato commenti.
Tuttavia, secondo quanto rico-
struito da Il Sole 24 Ore, il tutto sa-
rebbe nato nell’ambito delle nor-
mali interlocuzioniche il manager
e il banchiere hanno avviato da
quando Siena ¢ diventata, tramite
Mediobanca, azionista chiave di
Trieste. Interlocuzioni che, inalcu-
ne occasioni avrebbero avuto an-
chedeirisvolti industriali complice
laprossima scadenza dell’accordo
di bancassurance che Mps ha con
Axa e dunqueil potenziale interes-
sedel Leonea sostituire nell’accor-
do la compagnia francese. Il 13
marzo scorso in proposito Donnet
aveva commentato: «Noisiamodi-
sponibili, come ho detto, aparlare
con tutti quelliche ¢ci possono aiu-
tare a fare il nostro mestiere». In
quella sede, e proprio a valle della
discesain campo di Intesa Sanpao-
lo, il discorso sarebbe dunque stato
allargato e sisarebbearrivatiara-
gionare sulla possibilita che Trie-
ste possa avere un ruolo piu forte
rispetto a quello di un semplice
partner strategico funzionale alla
distribuzione di prodotti assicura-
tivi allo sportello.
Einragionedicio sarebbe stato
rispolverato un vecchio progetto

studiato circa cinque annifa. Pitio
meno a settembre 2021 tra gli uffici
di Piazzetta Cuccia e quelli di Gene-
rali, conil Leone gia azionista della
banca senese a seguito della proce-
dura diburden sharing (partecipa-
zione via via ridotta diventando
non materiale), era stato studiato
unpiano di ascesa del gruppo assi-
curativo nel capitale di quello ban-
cario. L’idea prendeva spunto da
quanto fatto molti anni prima in
Germania da Allianz che nel 2001
scese in campo per salvare quella
che all’epoca era una banca forte-
mente in crisi, ossia Dresdner.
L’operazione negli anni successivi
sirivelo non particolarmente pro-
fittevole dal punto di vista finan-
Ziario ma permise di gettare le basi
per realizzare quel colosso assicu-
rativo che ancora oggi e¢la compa-
gnia tedesca. Sulla scorta di questo,
dunque, venne immaginato un
progetto Generali-Mps, che tutta-
via non supero mai il vaglio della

¢

Trieste: «La priorita del
management & continuare
aimplementare con
successoil piano
strategico»

prima linea di vertice del Leone, da
sempre particolarmente attenta a
valutare le opzioni strategiche so-
prattutto in termini di assorbimen-
to dicapitale ediritorno aisoci.In
quell’occasione siarrivo addirittu-
raaipotizzare che amuoverele pe-
dine fosse Banca Generali per pro-
vare a superare l’ostacolo che an-
cora oggi sembra rendere di diffici-
le attuazione il piano: ossia
I'impatto di una simile operazione
sugliindicatoridicapitale di Trie-
ste. Come e noto, seil Danish Com-
promise favorisce I'ingresso delle
banchenel capitale delle assicura-
Zioni non esiste una norma che
rende agevole il contrario. Recen-
temente anche il presidente del-
I’Ania, Giovanni Liverani, ha tenuto
a sottolineare nella propria rela-
zione annuale che questa asimme-
tria regolamentare debba essere
superata.Ilquadro tuttavia almo-
mento non permette abanche e as-
sicurazionidi giocare sullo stesso
piano. E allo stato non sarebbero
state trovate le tecnicalitain grado
di ovviare al nodo chiave. L’idea
dunque sarebbe stata congelata
anche se il discorso non sarebbe
stato chiuso definitivamente.
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Le stime del Fondo monetario internazionale

Pil, variazione %

B 2026 W 2027
India Cina | Turchia | Corea | Brasile | Stati | Spagha | Arabia | Russia | Regno |Eurozona|Gemmania| Francia
del Sud Uniti Saudita Unito
64 67
55
3,6
2,9 262512422 2322|21 14 17

ITALIA

05 05

Fonte: Weo luglio 2026

Fmi: Pil mondiale giu al 3%,
I’Eurozona frena sotto I'1%

checresceradello 0,5% quest’annoeil

World Economic Outlook prossimo. Nessuna modifica anche
perlaSpagna,che viaggia peroavelo-
citamultipla: il Pilaumenteradel 2,1%
nel 2026 e dell’1,8% nel 2027, confer-
Aggiornate le stime: mandoil momento positivodell’eco-
PItalia rimane ferma nomia, soprattutto nel paragone con

allo 0,5% nel 2026 e nel 2027

Crescita globale piu resiliente
del previsto anche
grazie alle rinnovabili

Gianluca Di Donfrancesco

IIFondo monetarioconfermala frena-
tasottol'1%della crescitadell’Eurozo-
na nel 2026: 'aggiornamento delle
previsioni, pubblicatoieri, ribadiscela
stimafattaagiugno, nelrapportoan-
nuale sull’economiadel blocco (Article
IV). Le analisi non possono chiara-
mente incorporare i nuovi scontritra
Stati Unitie Iran.

Il taglio didue decimali, rispettoal
World Economic Outlook diaprile, si
riflette in revisionial ribassoper Ger-
mania (-0,2%) e Francia (-0,3%). Per
I’economia tedesca, in particolare,
sembrasempre meno probabileil rim-
balzo,dopotreanni passatitrastagna-
Zione e contrazione.

Invariate le previsioni per I'Italia,

ipartnerdell’Eurozonaedatoil conte-
stointernazionale.

Undecimale dicrescitainmenonel
2026 e due in piu nel 2027 portanole
previsioni perl’economiamondiale ri-
spettivamenteal 3% eal 3,4%, comun-
que «in calo rispetto alla media del
3,5%0sservatanel periodo2024-25»,
sottolineano glieconomistidel Fondo.
Eancorasottolamediaannuadellafa-
se prepandemica, parial 3,7%.

Ad aprile, 'Fmi aveva previsto un
rallentamentoal 3,1% nel 2026, nelca-
sodiconflittolimitatoinIrane Medio
Oriente. Conunaguerralunga,aveva
avvisato,lacrescita potrebbe frenare al

Forte incognita Hormuz
Gli investimenti
inintelligenza artificiale
finora hanno attenuato
limpatto della guerra

)

2,5% o addiritturaal 2%,aunpassoda
quella che glieconomisti considerano
recessione globale.

I modesto rallentamento indicato
nell’aggiornamentodiieririflette ap-
puntol’impattodel conflitto,inparte
compensato dall’accelerazione del
ciclo tecnologico globale, trainato
dagli investimenti nell’intelligenza
artificiale.

Sonoqueste due spinte contrappo-
ste a plasmare Pattivitd economica
globale, che «ha finora resistito allo
shock causato dal conflitto meglio di
quantositemesse».Il primotrimestre
del2026hasegnatounrallentamento
meno marcatorispettoaquantoipo-
tizzatodall’Fmiadaprile.Inparte, af-
fermail Fondo,questoéstato possibi-
le grazie «al costante aumento della
quota delle rinnovabili nella produ-
zioneenergeticaglobale» e allamino-
reintensita energeticachealcune eco-
nomie hanno saputo raggiungere in
pochianni, diventando cosi piu resi-
lienti del previsto.

Confermatele stime dicrescitade-
gli Stati Uniti: 2,3% nel 2026, graziein
gran parteagliinvestimentitecnologi-
ci. Si prevede un leggero migliora-
mento perlaCina(al 4,6%)eunmargi-
nale passoindietro per'India (6,4%).

La sorpresa positiva piu eclatante
arrivadalla Coreadel Sud, che vedela
stimadicrescitaperil2o26alzatadello

0,7%(al 2,6%), malgradolapesante di-
pendenza dal Medio Oriente per
I'energia.ll trainoarrivadalboomnel-
Iexportdichip e tecnologialegataal-
l'intelligenza artificiale. Seul & pero
espostaabrusche correzioni sul mer-
catoazionario.

Revisione alrialzo disette decimali
anche perl'Iran, cherestainrecessione
profonda,conuncrollodel Pildel 5,4%.

11 Brasile, a sua volta, migliora di
cinque decimalie siattestaal 2,4%,al-
meno nelle stime attuali.

In negativo, le variazioni pitt mar-
cate riguardanola Turchia, che rispet-
to ad aprile perde cinque decimali e
scende aunacrescitaattesadel 2,9%; e
soprattuttol’Arabia Saudita: il taglio &
dell'1, 4% e fermail Pil del 2026 all'1,7%.

Ovviamente, «il rischio pilimme-
diato deriva dagli sviluppi in Medio
Oriente: un’escalation danneggerebbe
lacrescitae aggraverebbele pressioni
inflazionistiche», ribadisce il Fondo. Al
contrario, selariaperturadello Stretto
di Hormuz accelerasse, sarebbe pill
veloceil recupero. Bisogneraappunto
vedere come sievolvelacrisi.

L’altra grandeincognita e I'intel -
ligenza artificiale: il Fondo torna a
ribadire che «I’entusiasmo eccessi-
voel’euforiadei mercati potrebbero
gettareisemidell’instabilita macro-
finanziaria».
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Oltre 1 milione di donne ¢ tra i Neet
La maternita principale fattore di esclusione

Gi Group

Le madriin coppia hannoun
tasso di Neet del 49,4%, oltre
sei volte quello dei padri

Giorgio Pogliotti
ROMA

In Italia oltre 1,17 milioni di giovani
tra15e29annisono Neet (notinedu-
cation, employment or training). Il
dato dei giovani che non studiano
nonlavorano e non seguonocorsi di
formazione nel 2025 sale a 1,87 mi-
lioni nella fascia153-34 anni. lltassodi
Neetdel13,3% (15,6% nella fascia1s-
34), pur essendo calato di oltre 10
puntidal 2020 - nel quinquennio eéla
riduzione piticonsistente inambito
UE-, fadell’Ttalia uno dei Paesiconil
peggiore dato:1a media UE e dell'11%
e siamobenlontanidall’obiettivo eu-
ropeo di portare il tasso sotto il 9%
entro il 2030. Attualmente I'Italia si
colloca al quarto posto traiPaesieu-
ropei conitassipitialti (davanti solo
Romania, Bulgaria e Grecia).

E questo il quadro tracciato dalla
seconda edizione del Rapporto De-
dalo della Fondazione Gi Group,
“Neet, giovani non invisibili: tra cu-
ra e rinuncia, unalettura di genere
delfenomeno”, presentato oggialla
Camera dei Deputati, nell’ambito
del progetto lanciato un anno fain
partnership conl’Osservatorio Gio-
vani dell’Istituto Toniolo, in colla-
borazione con ZeroNeet (program-
ma promosso da Fondazione Cari-
plo)e Fondazione Compagnia di San
Paolo. Oltre all’incidenza superiore

Le determinanti della condizione di Neet

Distribuzione dei NEET (15-34 anni) per class. Dedalo e genere, 2025.In %

CLASSIFICAZIONE DEDALO

FEMMINE MASCHI TOTALE

Rientranti 58 10,1 7,5
In attesadirisposta 11,0 20,0 146
Disoccupati breve periodo 1-5 mesi 52 8,5 6,5
Disoccupati breve periodo 6-11 mesi 3,8 6,4 4,8
Disoccupatilungo periodo 1-2 anni 53 9,5 7,0
Disoccupatilungo periodo oltre i 2 anni 55 10,1 7,3
Scoraggiati 71 118 - 90
Responsab. familiari e di cura - scelta esplicita 13,5 0,3 8,3
Responsabilita familiari e di cura - servizi 4,2 0,3 2,7
Altri motivi familiari - disponibile 2,2 1,4 1,9
Altri motivi familiari - non disponibile 238 1,7 15,0
Indisponibili per malattia o disabilita 4,9 97 68
Motivi personali 54 6,8 6,0
Altri NEET 2,1 3,2 2,6

Fonte: Fondazione Gi Group

allamedia europea, ’altra peculiarita
italiana ela penalizzazione femmi-
nile pitt ampia: oltre 1 milione di
donne in Italia (1.106.000) si trova
fuori da percorsi di studio, forma-
zione e lavoro.

Dunque in Italia 11 fenomeno &
prevalentemente femminile:le don-
ne rappresentano il 539% dei Neet
nella fascia15-34 anni, con un tasso
del 19,1% contro il 12,3% maschile
{(+6,8 punti percentuali). Il divario
cresce conl’eta, raggiungendo 16,5
puntinellafascia 30-34 anni, dovei
tassi di Neet sonorispettivamente di

¢

Conil 13,3% di giovani
che non studia, non
lavora e nonsiforma
siamo tra gli ultimiin Ue,
malgrado i progressi

30,3% per le donne e 13,8% per gli
uomini. Il fattore principale cheim-
pattasulla condizione ¢ la materni-
ta: frai1z-34annile madriin coppia
hannountassodiNeetdel 49,4%, ol-
tre sei volte quello dei padri (8,3%).
Inoltre il peso delle responsabilita
familiari risulta accentuato nelle
giovanidonne chehanno madricon
bassi livelli si d’istruzione (60,8%),
segno che che lo svantaggio si tra-
manda di madre in figlia.

L’Italia presenta inoltre il pit alto
tasso di Neet stranieri (23,8% contro
18,5% della UE), penalizzando sem-
pre lacomponente femminile. Tra
le pit1 vulnerabili troviamo le stra-
niere di prima generazione, conun
tasso di Neet al 30,2%, ed il 74,8%
che indica la cura familiare come
causaprincipale. Ma anchele giova-
nidonne del Mezzogiorno, residen-

tiinregionicomelaSicilia (24,7%) e
la Calabria (24,6%) registrano i tassi
pitalti.In sostanza se perle donne
la condizione di Neet ¢ legata so-
prattutto aresponsabilita familiari
edicura(43,8%), per gliuomini pre-
valgono disoccupazione (34,5% ),
attesa dirisposte (20%) e scoraggia-
mento (11,8%).

Il rapporto introduce uno stru-
mento per misurare la distanzadal
mercatodellavoro, identificando 8
diversilivelli di gravita, dalla gravita
nulla (livello o)a quella massima (li-
vello7). Ebbene, quasi un Neetsu tre
(30,8%, 578milapersone) sitrova al
livello massimo di gravita: non cer-
calavoro, non sarebbe disponibilea
lavorare e si trova in questa condi-
zione daoltreun anno. Traledonne
laquotasale al 43,1% (controil13,2%
degli uomini).

«Persiste unavisione ancorafor-
temente stereotipate della materni-
ta - afferma Chiara Violini, presi-
dente di Fondazione Gi Group -,
percepita come un elemento di di-
scontinuita nel percorso formativo
e professionale delle donne. Lara-
gione & innanzitutto culturale ed &
proprio da questo aspetto che oc-
corre partire per costruire una visio-
ne corretta della genitorialita come
dimensione arricchente della vita,
pienamente compatibile conlarea-
lizzazione personale e lavorativa
delle donne che scelgono di diven-
tare madri. Questo &€ un messaggio
cheabbiamoil dovere dirivolgere ai
giovani e a tutta la societa, perché,
senza interventi mirati, ilPaese non
solo rischia di continuare a disper-
dere capitale umano, maanche diri-
produrre condizioni divulnerabilita
nelle generazioni future».
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Arriva il bonus paritarie,

fino a 1.500 euro a figlio

Decreto Mim-Mef. Introdotti tre scaglioni: fino a 10mila euro di Isee si ha diritto a 600-1.500 euro,
tra 10 e 20mila si passa a un contributo tra 400 e 1.300 euro. Fino a 30mila da 200 a mille euro

Claudio Tucci

E ai nastridipartenza il contributo fi-
Nno a1.500 euro per sostenerela fre-
quenzadelle scuole paritarie, intro-
dottodall’'ultimalegge dibilancio per
i1 2026.Ne potranno beneficiare i nu-
clei di studenti iscrittie frequentanti
unistituto paritariodiprimo grado o
frequentantiil primo biennio diuna
scuola secondaria superiore, rego-
larmente censiti nel sistema SIDI
(I’ Anagrafe nazionale degli studenti).
Bisognera avere unIsee finoa 3omila
euro (per ciascun alunno). ’importo
del contributo non sara pero uguale
per tutti, perché sono previsti degli
scaglionireddituali: conunlIseefino
aiomilaeuroil contributo & compre-
sotra 600 e1.500euro. Sel’indicatore
¢ tra1omila e 2omila euro, il contri-
buto & tra 400 e 1.300 euro. Per chi
possiede un Isee tra 2omilae finoa
3omila euro, le somme a supporto
variano tra 200 e mille euro.

A prevederlo ¢il decreto intermi-
nisteriale Istruzione-Mef, firmato
dal titolare del Mim, Giuseppe Valdi-
tara, einviato al collega del Tesoro,
Giancarlo Giorgetti. Il provvedi-
mento (4 articoli complessivi) pre-
vede che I'entita del contributo da
erogare & determinata sulla base
dell’elenco degli ammessi, predi-
sposto aseguitodella presentazione
delle domande e dellaverifica deire-
quisitidiaccesso, nell’ambito diun
apposito avviso pubblico. Lerisorse
adisposizione, stanziate dallama-
novra, ammontano a 20 milioni di
euro, e sono il limite di spesa.

Il contributo si richiede con la
Piattaforma Unica. Sitiene conto del
valore dell’Isee ordinario del nucleo

Studenti.
L'aiuto per sostenere la frequeunza delle
scuole paritarie

Contributo
darichiedere soltanto
utilizzando

la Piattaforma Unica.
Risorse per 20 milioni

familiare in corso di validita e di
eventuali somme riconosciute al me-
desimo fine dalle Regioni.

L’Inps, per ciascun codice fiscale
dello studente ricevuto, comunica al-
la Piattaformal’esito della richiesta
indicandoi codicifiscali dei membri
del nucleo familiare e la fascia Isee
individuata dal Mim. Attenzione:la
procedura va avanti solo in caso di
esito positivo. Se uno studente &
maggiorenne, ed ¢ indipendente ai
fini Isee, potra chiedere il contributo
in modo autonomo.

Larichiesta e fatta per ciascun fi-
glioiscritto e frequentante, nell’an-
no scolastico 2025/2026, una scuola
paritaria secondariadi primo grado
oil primo biennio di una scuola pari-
taria superiore.

«Il1bonus paritarie rappresentaun
risultato molto importante perle no-
stre studentesse e inostristudenti, e
contribuisce arendere effettivalali-
berta di scelta educativaanche perle
famiglie meno abbienti - ha sottoli-
neatoil ministro Valditara -. L’iter di
adozione del decreto sta volgendoal
termine, ringrazio tuttele forze della
maggioranza, a cominciare da Noi
Moderati, per aver sostentito convin-
tamente in Parlamento questointer-
vento che rappresenta un obiettivo
significativo dell’azione di Governo».

Qualora, a seguito del raggiungi-
mento deilimiti massimi previsti per
unoo piuscaglioni, dovesseroavan-
zare ulteriori risorse disponibili, ov-
verononassegnate, le stesse potran-
no essere redistribuite tra i benefi-
ciariappartenenti aglialtriscaglioni
fino allimite massimo di1.500 euro,
secondo precisi criteri proporzionali.

Il richiedente riceverala comuni-
cazione dell’esito dellarichiesta del
contributo sempre tramite la Piatta-
formaUnica ele somme saranno ac-
creditate con bonifico direttamente
sul conto corrente indicato in sede
dipresentazione dell’istanza diac-
cesso all’aiuto.

L’erogazione ¢ effettuatadall’Uf-
ficio scolastico regionale competente
per territorio in relazione all’ubica-
zione dell’istituzione scolasticain cui
risultaiscritto e frequentantelo stu-
dente destinatario del beneficio.
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Sissi Bellomo

Questavoltanonsipuoconsiderare un
cignonero.llrischio chelaviolenzapo-
tesseriesplodere nel Golfo Persico, fa-
cendoarenarele trattative traStati Uniti
e Iran, era prevedibile e quanto mai
concreto.llpuntoéchei mercatil’ave-
vanopresosotto gamba, cuflandosiin
unottimismoeccessivooquantomeno
prematuro, soprattutto sulfronte del-
Fenergia. Cosiil risveglio & statobrusco.

Le quotazioni del petrolio hanno
ripresoacorrere,conrialziarrivatia
superare il 7% nella seduta di ieri (e
oltreil10% rispetto alunedi) chehan-
no spinto il Brent a toccare di nuovo
80 dollari al barile, mentre il gas in
Europa & tornato a puntare verso
quota 50 europer Megawattora. Una
fiammataalimentataingran parte da
ricoperture deifondi - che sisonori-
trovati esposti su posizioni troppori-
bassiste allaluce degli ultimi sviluppi
—echehasubitoriaccesoitimorisul-
Tinflazione, restituendo peso al-
Paspettativa diulteriori rialzi dei tassi
d'interesse da parte dellebanche cen-
trali, inclusalaFederal Reserve, il cui
comitato monetario all’ultima riu-
nione— dicuiierisono state pubbli-
catele minute - risultava diviso, con
qualche partecipante che riteneva
opportuna una stretta e altri (lamag-
gior parte) a favore diun «lieve ribas-
so» dei tassi entro fine anno.

It rendimento del decennale Usa e
comunque balzato nel corso della
giornatadiierifino al4,58%, massimo
dal 22 maggioscorso, mentre il prezzo
delloro é affondato dicircaunpunto
percentuale, sotto 4100 dollaril'ongia:
ennesima dimostrazione di come le
tensioni geopolitiche elaricercadibe-
nirifugio abbiano smessodiinfluen-
zare il lingotto, ormai guidato quasi
esclusivamente dai tassi d’interesse
realiinareadollaro.

In uno scenario di nuovo incerto e
pericoloso {anche per la salute del-
Peconomia) le Borse - gia sotto pres-
sione neigiorniscorsiacausadeidub-
bi sull’hi tech - si sono indebolite
ovungue nel mondo. Anche Wall Stre-
ethaapertoin territorio negativo, peg-
giorando 'umore nel Vecchio conti-
nente, dovel'indice Stoxx Europe 600
hacondusoincalodell’s,6%. Milanoha
limitatoidanni, perdendocomungue
1'1,2% (a 51.817 punti}. Francoforte e
Parigi sono arretrate entrambe del
2,2%. E peggio ancora & andata a Ma-
drid(-2,7%),dopoche Donald Trump
siéscagliato controla Spagna, «pessi-
mo alleato» con cui punta a «inter-
rompere ogni rapportocommerciale».

Dalvertice Natoin Turchia, il presi-
dente degli Stati Unitiha anche alzato
ulteriormente i toni con!Iran, prean-
nunciando nuoviattacchiper«colpire
duramente» il Paese, dopoquelli effet-
tuatinefla notte tramartedi emercoledi
contro pit1 di 8o obiettivi, cui Teheran
harispostoprendendodi mirabasiUsa
inKuwait e Bahrein.

Mercati in allarme:
petrolio a 80 dollari,
Borse sotto pressione

Lareazione. La nuova escalation nel Golfo risveglia i timori di inflazione
Piazza Affari perde I'1,2%, ribassi oltre il 2% per Francoforte e Parigi

Trump- c¢hehadichiarato «finita»
Vintesa siglata il 17 giugnoconI'Tran -
ha inoltre minacciato di ripristinare il
blocconavale nello Strettodi Hormuz,
dove martedisonostate colpite tre navi
commerciali: attacchichelaRepubbli-
caislamicanonhaufficialmenteriven-
dicato, mache hanno fattodainnesco
aunarapida escalation.

Washington ha gia ripristinato le
sanzionicontro Teheran, revocandolo
scudoparziale concuileaveva permes-
sofinoal 21 agostodivendereil greggio
caricati a bordo di navi. Quest'ultima
misuradipersé noncambia drastica-
mente gliequilibrisul mercatopetroli-
fero: inmare cisono 63 milionidibarili
di greggio iraniano secondo Vortexa,
malamaggior parte deicarichi (anche
quelli che hanno gia oltrepassato 1o
Hormuz) faticava anche nei giorni
scorsiatrovareacquirenti, inparte per-
ché Uee GranBretagnanonhanno mai
sospeso le proprie sanzioni e molto
probabilmente ancheperchéibariliira-
nianihannopersoconvenienzarispet-
toad altre forniture in uscita dal Golfo
Persico: i produttoridell’area stavano
accelerandole esportazioni, sfidandosi
acolpidiscontipurdisvuotareinfretta
glistoccaggie riconquistareiclienti (si
vedall Sole 24 Ore diieri).

Itransitida Hormuz orasonoquasi
del tutto fermi, diverse naviche siac-
cingevano al passaggio hanno fatto
inversione aU.Emoltiinvestitorihan-
nocompiutolastessa manovra, rilan-

ciando con forzale quotazioni del pe-
trolio, che solo pochi giorni fa erano
tornate ailivellipre-guerra, intornoa
70 dollarial barile.

It faro& puntato suifondispeculativi,
cheafine giugno avevano gia tagliato
dell'879lesposizione nettalunga (rial-
zista) rispetto al picco di marzo, ridu-
cendolaadappena 55.600contratti: la
fiduciainunrapidorecuperodelle for-
niture dal Golfo Persico, taleda provo-
careuneccessod'offertanel breve peri-
odo,ha portato nonsoloaliquidare po-
sizioniall’acquisto, ma ancheadaccu-
mulare un numero recorddi posizioni
corte o in vendita (in pratica “scom-
messe” sul ribassodei prezzi), che pro-
babilmente molti si stanno ora affret-
tandoaricomprare.

In poche ore ¢ anche cambiata la
struttura del mercato: il petrolio a
pronti adesso vale pitt di quello per
consegnaatremesi, mentreprimaera
il contrario (intermini tecnici sié pas-
satidal contango,che segnalaabbon-
danzadiofferta, allabackwardation).
Cheilmercatofosse incondizionivul-
nerabili di fronte a eventuali sviluppi
negativi Pavevano denunciato molti
analisti. Ditutto sipudparlare stavolta,
salvo che dicigni neri.
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PARTERRE

COMPAGNIE AEREE

Ryanair, bocciati i ricorsi
su aiuti Covid in Italia

1130 milioni di euro diaiuti di Stato erogati dall’Italia
adeterminate compagnie aereeinpossessodilicenza
italiana, atitolo dicompensazione perle perdite subite
durantela pandemia di Covid-19, sono «conformial di-
ritto dell’Unione europea» e «compatibili conil merca-
tointerno».Lohastabilitoil Tribunale dell’UE, respin-
gendo duericorsi presentatida Ryanair. Lacompagnia
irlandese sosteneva che il regime diaiuti avvantaggias-
seindebitamentele compagnie aeree italiane, oquan-
tomeno quelle titolari diunalicenzaitaliana, e che per-
tantola Commissione europea nonavrebbe dovutoau-
torizzarelamisura. Conquesta sentenza, il Tribunale
haconcluso cheil requisito diammissibilita che impo-
neil possessodiunalicenzaitaliana non violail princi-
piodinondiscriminazione, poichéil regime eradesti-
natoalle compagnie colpite dalle restrizioniai collega-
mentida e perlItalia durante ’emergenza sanitaria.
Respinte anchele contestazioni al requisito del tratta-
mento retributivo minimo. (Ma.Mo.)

MEDIA

Netflix lancia la sfida
sui video brevi

Non solo serie e film. Dal 3 agosto Netflix allarghera
il catalogo conclip, tutorial, interviste e format firmati
da alcuni dei pit1 autorevoli editori digitali.

Negli Stati Uniti e in altri mercati anglofoni - non
ancorainItalia — arriveranno contenuti di BuzzFeed,
Condé Nast, Hearst, Tastemade e dei marchi del grup-
poPenske Media, da Variety a Rolling Stone. L’obietti-
voé capire se gli abbonati vogliono consumare anche
video brevi, meno costosi e piu rapidi da produrre ri-
spetto alle produzioni tradizionali. La piattaforma
punta inoltre sulla credibilita di contenuti realizzati da
editoririconosciuti, mentre i social vengono criticati
perlaqualita dei feed. Se il test funzionera, lo strea-
ming si avvicinera sempre di pit1 ai media digitali,
aprendo una nuova fase della competizione.

In gioco ¢’¢ sempre di pit1la sfida per conquistare
il tempo degli utentioltre le serie. Con un vantaggio:
laforza di marchi editoriali gia riconosciuti dal pubbli-
co. E solo I'inizio. (A. Bio.)

TRA Al E CRISI GEOPOLITICHE

Assicurazioni, premi
globali in crescita limitata

La crescita dei premi totali del settore assicurativo
globale dovrebberallentare all’1,3% in termini re-
ali nel 2026, rispetto al 3,0% registrato nel 2025.
Lo dice I'ultimo rapporto sigma dello Swiss Re In-
stitute intitolato “Il settore assicurativo mondiale
nel 2026: gli assorbitori di shockin un mondo in
via di frammentazione”.

Elodice sullascortadiunaserie di fattori. Daun
latole condizioni competitive dei prezzieil rallenta-
mento della dinamica economica frenerannoi premi
danniattesi inaumento di appenalo 0,6%, dall’altro
I’ascesa del vita rimarra solida al 2,3%, sostenuta da
rendimenti piu elevati. In questo quadro poi inter-
verranno altri due elementi: gli investimentiin Al,
stimatiin750 miliardi didollari, ela frammentazio-
ne geopolitica. Due aspettiche andrannoa favorire
una nuova domanda di soluzioni volte a garantire
laresilienza e il trasferimento del rischio. (L.G.)

TITOLI DI STATO

Domanda a 20 miliardi
peri BTpin dollari

MILIARDI DI DOLLARI
Il Mef ha collocato titoli
ab,10e30anni

Alla fine la domanda ¢ arrivata a 20 miliardi di
dollari.l collocamentodi titoli di Stato in dollari
daparte dell’Italia si e chiuso con unadomanda
oltre tre volte superiore ai 6 miliardi offerti. 1 Mef
ha collocato nei giorni scorsi tre titoli di stato in
dollari (a 5,10 e 30anni)el’interesse degli investi-
tori e stato consistente: a mettersi in fila per ac-
quistareitretitoliitaliani sono statioltre170in-
vestitori provenienti da pit di 30 Paesi. Quelli
esterihanno mostratouninteresse molto signifi-
cativo, sottoscrivendol’82,7%del titoloa 5 anni,
I'84,8% deltitoloa1oannieil 90,8% deltitoloa3o
anni. I tre bond hanno rendimenti appetibili:
£,626% peril titoloazanni, 3,166% perquelliai1o
annie 6,101% per quellitrentennali. Ladomanda
éarrivatadaun po’ tuttele categorie diinvestitori:
fund manager, banche, fondipensione, assicura-
zioni, banche centrali ed hedge fund.
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L’analisi

PETROLIO,
LINCREDIBILE
OTTIMISMO
DEIMERCATI

di Davide Tabarelli

imane surreale il basso
R livello dei prezzi del

petrolio in queste ore in
cui ¢ saltata la tregua, con lo
stretto di Hormuz che e di
nuovo chiuso. Gli 80 ¢, in
aumento di circail 10%
rispetto ai minimi di 72 $ di
lunedi, sono bassi rispetto ai
115 toccati ad inizio crisia
meta marzo 2026, che erano
gia poco rispetto alla media di
107 del periodo 2011-2014 0 ai
140 del luglio 2008. Numerose
sono le ragioni che spiegano i
bassi prezzi, dal crollo delle
importazioni cinesi, al ricorso
ascorte, dal calo della
domanda dei paesi poveri, ad
una maggiore produzione da
altre aree. Tuttavia, il
mancato shock rimane un
mistero che, se non altro, ¢ un
regalo peri consumatori, in
particolare per 'Europa, che
dipende dall’energia
importataper il 55%.

Qualche dubbio viene
sull’efficienza del mercato
circala sua capacita di dareil
giusto segnale sull’'urgenza di
investire in aree produttive
alternative. Diversificare dal
Golfo Persico non ¢ mai stato
cosi urgente, perché I'Iran
controllalo stretto e bombarda
ipaesi vicini. L’ottimismo
domina sui mercati delle
commodity energetiche e,
contagiati dall’euforia sui titoli
tecnologici, tengono i prezzi
bassi. Dicono che laguerra
non puo durare, perché Trump
non si puo permettere la
benzina a 4 dollari, dacui e
scesa, in effetti, a 3,3 dollari.
Sono anche convinticheil
petrolio presto non servira
piu, maiconsumi
salgono sempre.

Manca capacita di
raffinazione, perché, se il
petrolio puo attirare facili
ottimismi, per i prodottiil
legame con larealta & piu
stretto, attraverso una chiara
carenza di capacita di
raffinazione. Questo accade in
particolare in Europa, dove per
decenni si sono chiuse decine
diraffinerie e dove i margini di
raffinazione, da valori normali
una voltaintorno ai 3 dollari
per barile, sono balzati
ultimamente oltre i 20 dollari.
Continuare a dire che presto
non servira petrolio,
impedisce di fare investimenti
in impianti di raffinazione
complessi, sofisticati, costosi,
mentre chipossiede vecchi
impianti & spinto a chiuderli
per difficolta burocratiche,
vincoli ambientali, ostilita
locale, costidell’energia e, non
ultimi, i prezzi dell’ETS.

Guardando ai prossimi
mesi, i prezzi risentiranno
delle ostilita in Medio Oriente
elatendenza sara per una
ripresa di nuovo versoioo $,
con punte a100 $ nei momenti
di maggiore tensione. I
prodotti finali, pero,
potrebbero segnare tensioni
piu forti, con la conseguenza
di spingere di pit1 sul prezzo
allapompa, quello che finisce
poinel tasso di inflazione. Allo
stesso tempo e possibile
escludere uno shock piu
drammatico, quello che si
temeva all’inizio, con valori
versoi200 $, stile anni’7o,
perché & vero, e su questo i
mercati hanno ragione, di
petrolio nelmondo cen’e
davvero tantissimo.
L’importante ¢ fare
investimentiper portarlo ai
consumatori finali sotto forma
di prodotti finiti.
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Delfin, ipotesi di scissione
con patto su EssilorLuxottica

Casseforti di famiglia

L’ipotesi allostudio e
di dividerelaholding in sette
mini Delfin per ogni erede

Su Essilux previsto accordo
parasociale per proteggere
eredita industriale

Marigia Mangano

C’¢ un progetto, 'ultimo in ordine
di tempo, presentato al board di
Delfin per risolvere una volta per
tutte la difficile convivenza tra gli
eredi: 1a scissione della holding in
sette “mini Delfin”, una per ogni
erede, ela stipula diun patto disin-
dacato sulla quota di controllo in
EssilorLuxottica. Si tratta, allo stato
attuale, di una ipotesi di lavoro e,
secondo quanto ricostruito da 11
Sole24 Ore, si starebbero facendo
delle riflessioni.

Il piano, ancorainfase divaluta-
zione, rappresenta unadelle diver-
se soluzioni via via sottopostealcda
daconsulenti e azionisti per gestire
e superare il fragile equilibrio del-
I'assetto azionario di Delfin.

Tramontato il piano diascesadi
Leonardo Maria Del Vecchio nel ca-
pitale della holding con I'acquisto
delle quote deifratelli Luca e Pacla
e archiviata senza scossoni I'as-
semblea per’approvazione delbi-
lancio 2025, la finanziaria si e ritro-
vata prigioniera dello status quo.
Marispetto al passato, un elemento
nuovo ¢’e: 'ultima prova diforza tra
gliazionisti ha rivelato che piu soci,
senon tutti, sono intenzionatia va-
lorizzare la quota in Delfin e uscire,
cosl, dal capitale della holding. Ed &

proprio su questo, sulla maggiore
autonomia da conferire ad ogni so-
cio, che si staragionando.

Itempi, siapprende, non saran-
no rapidi. Una fonte riferisce che
servira almeno un anno di tempo,
magari meno, masicuramente non
oltre I'approvazione del bilancio
2026. Questo per valutare e svilup-
parele diverse ipotesi su come ese-
guire la spartizione diDelfin e delle
sue partecipazionichiave: Essilor-
Luxottica (32%), Mps (17%), Genera-
li (10%) e UniCredit (2,8%).

Il buy back da parte di Delfin
delle quote messe in vendita dagli
eredi resta una possibilita, tanto
pit cheT’iter & previsto nello stesso
statuto della finanziaria. Il piano di
riacquisto avrebbe due svantaggi:

Gli eredi.
Nell'immagine
Leonardo Maria
Del Vecchio

(-

I tempi

non saranno
rapidi:
servira
almeno

un anno

di tempo

un costo perlaholdinge perisoci
che rimarranno nel capitale e i
tempi, considerando che il proces-
so dovra necessariamente svilup-
parsiin pit step. L’alternativa, ap-
punto, sarebbe quella di studiare
unascissione proporzionale della
holding tra gli otto eredi: Claudio,
Marisa, Luca, Clemente, Paola, Le-
onardo Maria, Nicoletta Zampillo
e Rocco Basilico. Ognuno diloro ha
il12,5% di Delfin e, diriflesso, degli
asset finanziari che fanno capoalla
holding. L’unica partecipazione
che rimarrebbe fuori dalla sparti-
zione sarebbe EssilorLuxottica, su
cui sarebbe sottoscritto un accor-
do parasociale per proteggere
I'eredita industriale lasciata da Le-
onardo Del Vecchio. Secondo altre
fonti, il progetto avrebbe criticita
fiscali e, soprattutto, la distribu-
zione delle partecipazioni finan-
ziarie potrebbe essere effettuata
solo su quote inferiori alla soglia
del10%. In proposito ¢’¢ chifano-
tare cheil pacchetto del 17% dete-
nuto in Mps, in prospettivaein ca-
so di adesione all’Ops lanciatada
Intesa Sanpaolo, sidiluirebbe al di
sotto di quella soglia.

Nellarecente storia di Delfin di-
versi progetti sono stati valutati da-
glieredi, manon si¢ mairaggiunto
il consenso necessario per realiz-
zarli. Dal piano di vendita delle par-
tecipazioni finanziarie, alla crea-
zione diuna Delfin 2in cuiconcen-
trare gli assetdiversida EssilorLu-
xottica fino alla quotazione del
veicolo. Tutte soluzioni che non
hanno maipassatoil test dell’'una-
nimita in assemblea. Tocchera ora
alconsiglio diamministrazioneeal
vertice rappresentato da Romolo
Bardin e Francesco Milleri, asse
meno solido rispetto al passato,
crearele condizioni per unanuova
stabilita di Delfin.
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