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Scarin (Fabi): in banca dietro i numeri ci sono le persone

di Gaudenzio Fregonara

« risultati sono imponanti, ma senza le

persone non esisterebbero. E quando i
numeri crescono, devono crescere anche tu-
tele e riconoscimenti per i lavoratori». A dir-
lo &€ Mauro Scarin, segretario nazionale orga-
nizzativo della Fabi, che analizza la situazio-
ne in Banco Desio, rilevando come agli utili
in crescita e ai dividendi generosi per gli
azionisti non corrisponda un clima sereno
all’interno dell’azienda.

Domanda. Banco Desio chiude i1 2024 con
utili importanti. Eppure parlate di tensio-
ni interne. Perché?
Risposta. Perché dietro i nu-
meri ci sono le persone, e og-
gi rileviamo uno scollamento
evidente tra performance
aziendale e riconoscimento
del personale. La banca cre-
sce, ma ai lavoratori non arri-
vano segnali coerenti né sul
fronte economico né sul fron-
te del welfare. Questo genera
inevitabilmente tensione e
frustrazione.

D. 11 tema del premio di pro-
duttivita aziendale & uno dei punti pii cri-
tici. Cosa non vi convince?

R. A fronte di un utile netto consolidato di
125,5 milioni, in crescita del 16%, ci aspetta-
vamo un premio proporzionato. Invece & ad-
dirittura pitt basso dell’anno precedente e, in
aggiunta, non puo essere erogato in busta pa-
ga ma soltanto tramite forme alternative. E
un segnale sbagliato. Se 1a banca va cosi be-
ne & doveroso riconoscere il contributo a chi
quei risultati li ha prodotti.

D. Anche la polizza sanitaria & un punto
di scontro. Che cosa contestate?

R. L’azienda ha proposto un rinnovo peggio-
rativo. Ci sono costi pit alti per i dipendenti e
coperture ridotte, come 1’esclusione delle
spese dentali. Non & accettabile che, in una fa-
se di utili in crescita e dividendi importanti, il

welfare sanitario venga compresso invece
che migliorato.

D. Avete citato anche istituti contrattuali
considerati “datati’’. Cosa intende?

R. Parliamo di versamenti aziendali alla pre-
videnza complementare troppo bassi, di stru-
menti di finanziamento al personale non
competitivi e di un Contratto integrativo
aziendale non rinnovato da tempo nella sua
globalita. Insomma, una struttura contrattua-
le che non rispecchia pill né il mercato néi ri-
sultati aziendali. Serve un aggiornamento
che valorizzi davvero il capitale umano.

D. Nonostante le criticita interne, la ban-
ca & solida. Dividendi e capitalizzazione
sono in crescita. Come si
concilia tutto questo?

R. E proprio questo il punto.
Se ¢’e solidita economica, se
crescono utili e dividendi e
non cresce parallelamente
I’attenzione verso i lavorato-
ri, il messaggio diventa incoe-
rente. Un’azienda forte do-
vrebbe investire in chi la ren-
detale.

D. Qual ¢ il rischio per Ban-
co Desio se non si intervie-
ne?

R. A nostro parere il rischio ¢ duplice: demo-
tivazione interna e perdita di valore nel lun-
go periodo. Una banca che non investe nel
proprio capitale umano rischia turnover, ca-
1o di produttivita e un clima aziendale negati-
vo. E nel settore del credito, dove la relazio-
ne con il cliente e la competenza delle perso-
ne sono decisive, questo si paga caro.

D. Qual ¢ 1a richiesta principale che la Fa-
birivolge all’azienda?

R. Semplice, chiediamo coerenza. Se
1’azienda cresce, devono crescere anche tute-
le, welfare, riconoscimenti economici e con-
dizioni di lavoro. Chiediamo un cambio di
passo nelle relazioni industriali € nel modo
di valorizzare i colleghi. I risultati non si fan-
no da soli, i fanno le persone. (riproduzione
riservata)

Dovalue rilancia sulla Spagna

FABI
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Spread mai cosi basso dal 2009

»Per la prima volta sotto i 70 punti. I titoli sovrani italiani sono gli unici nel’Eurozona
a registrare una flessione nell'anno. Effetto di domanda record £ 7 promozioni sul rating

Roberta Amoruso

differenziale Btp-Bund scen-
de sotto 70 punti.
Allepag.2e3

Spread sotto 70 punti
Calo record in Europa
del rendimento dei Btp

»[ titoli italiani sono gli unici a registrare una flessione nell'anno: -9 punti
Sale l'interesse degli investitori sul debito. La promozione delle agenzie

- s pread ai minimi da 16 anni: il

A FRONTE DELL'EXPLOIT
DEI TITOLI [TALIANI,
DA GENNAIO GLI OAT
FRANCESI HANNO

10 28 PUNTI
PiU 15 PER GLI SPAGNOLI

IN SOLI OTTO MESI
SONO CONFLUITI

SUL DEBITO [TALIANO
116 MILIARDI DI EURO
DI INVESTIMENT
ESTERI IN PIU

IMERCATI

ROMA Non accadeva da novembre
del 2009 che ci fosse tanta poca di-
stanza tra il rischio Italia e il rischio
Germania segnato sul termpmetro
dellospread che misura i rendimen-
ti dei titoli di Stato dei rispettivi Pae-
si.Jeriefinita cosi: il differenzialetra
il Btp decennale italiano e il gemello
Bund tedesco & sceso a quota 69,7

punti, per la prima volta dopo 16 an-
ni sotto la soglia dei 70 punti base.
Un traguardo, visto dai mercati. Il se-
gno che la credibilita fiscale, e non
solo fiscale, e tornata a essere un as-
set, quindi un valore da pesare a do-
vere,in Europa,a sentire chi daanni
segue sui monitor delle sale operati-
vegliumoridiquell'indice che tanto
conta per gli interessi pagati dallo
Stato sul debito, ma anche sullat-
trattivita dei titoli di Stato per gli in-
vestitori esteri e per i benefici su fa-
miglie e imprese, che possono acce-
dere al credito con pii1 facilita e fles-
sibilita. Vale, infatti oltre 116 miliardi
di euro l'incremento degli investi-
menti esteri sul debito italiano, tra
Btp e Bot, solo da gennaio ad agosto
di quest'anno, secondo I'ultima foto-
grafia della Fabi su dati Bankitalia.
Da fine 2023 il conto degli investi-
menti esteri in titoli italiani & cre-
sciuto di quasi 250 miliardi fino a
sfondareil000mifliardi. -«

ILCONFRONTO

1 traguardo pero, va detto, & soprat-
tuitto nel trend ‘positivo e accelerato
imboccato dal nostro Paese. Non &
evidente soltanto nell'ultima istanta-

FABI

nea dello spread con la Germania,
non pit1 cosi lontano dal differenzia-
le Madrid-Berlino (47 punti), e or-
mai sotto quello segnato tra Parigi e
Berlino (74 punti). Il combinato di-
sposto tra il percorso virtuoso dell'T-
talia sui conti, certificato dalle sette
promozioni incassate questanno
delle agenzie dirating, ela decisione
del governo Merz di sospendere il
freno al debito per finanziare un ma-
xiprogrammadecennalesudifesae
infrastrutture, ha prodotto un risul-
tatoche solo1Ttalia pudvantare.

I grafici sono chiari. Rispetto a
Berlino, con il rendimento del Bund
in salita, I'Ttalia ha stretto 1a forchet-
tada inizio anno di ben 48 punti ba-
se, oltre il doppio della Spagna che
ha recuperato 23 punti. Mentre la

2] ?]l'mrss T L]

&

U
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é il ot
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L'andamento dello spre
dal2008ao0ggi s

600

Francia, segnata da una erisi politi-
ca prolungata e da un deficit ancora
fuori controllo, & riuscita a portarea
casasoltanto 8 puntidirecupero.
Nonsolo. Ancoraunavoltasonoi
numeri a spiegare il fenomeno in
pieno svolgimento. Se guardiamo i
redimenti dai rispettivi titoli gover-
nativi, I Ttalia € I'unica tra le principa-
li nazioni ad aver ridotto il rendi-
mento del suo decennale da genna-
io,scesoda 3,53%a 3,44%diquasil0
punti base. Una doppia buona noti-
zia per le bancheitaliane, che oltrea
beneficiare dei futuri scenari sul ra-
ting Italia possono contare su un
corrispondente aumento di valore
degli stessititoli in portafoglio. Nello
stesso periodo, in Germania il Bund
hafattoil percorso oppostoed érisa-
litofinoal 2,74%, con un aumentodi
37 puntibase, In Francia il tasso ¢ sa-
lito a 3,48%, pit1 20 punti base. Men-
tre la Spagna ha visto un incremen-
to di 15 punti base (al 3,21%). Con il
Portogalloa pit123 punti (al 3,08%).
Infine, rispetto alla fotografia
scattata il 30 settembre scorso, si
scopre che i 9 punti di rendimenti
persi dal Btp decennale italiano so-

500

400

300

200

2008

fallimento
Lehman
Brothers

1005 5 S

ad BTP- Bund

no un altro record. Negli stessi ulti-
mi due mesi di osservazione, la Spa-
gha Iia perso solo 4 plawi di rendi-
mento come il Portogallo, piazzan-
dosi subito dietrola Francia (-5 pun-
ti). Li dove la Germania ha pagato,
invece, 'espansione del debito con 3
puntidirendimentoin pit1.

LA CARTINA DI TORNASOLE

Cosa raccontano in definitiva tutti i
numeri fin qui snocciolati? «E una
mappadei flussiche parla chiaro.In
un’Europa politicamente irrequie-
ta, I'Ttalia si presenta come uno dei
governi piu stabili. La continuita
dell'esecutivo Meloni e unagestione
fiscale percepita come prudente
hanno ridotto drasticamente il pre-
mioalrischio politico. Gli investitori
nontemono scostamentidibilancio
radicali, né elezioni anticipate»,
spiega Gabriel Debach die-Toro.

11 confronto tra i Paesi racconta
poi bene come «la convergenza di
mercato sta davvero ridisegnando
le gerarchie del rischio sovrano»,
continua lesperto. I differenziale
Btp-Bonos si ¢ compresso a 228
punti da inizio anno. E ancora pit1 si-

2018

Ue, manovra

di infrazione
contro Litalia

Fonte: Borsaitatiana

FABI

gnificativo il fatto che il differenzia-
le tra i Btp italiani e gii Oat francesi
sia diventato addirittura negativo.
Per la prima volta in maniera netta
gli investitori percepiscono piil ri-
schiosoinvestire nel debitofrancese
chein quelloitaliano. Eppure nono-
stante la bocciatura incassata dalle
agenzie di rating; Parigi vanta-ancos
ra la classe A delle “sorelle” che mi-
surano il merito di credito, mentre
Roma, nonostante le promozioni, &
ancoraadtie graditi dall'ambito tra=
guardodeiratingd’'oro.

In altre parole, il mercato non ve-
de pit Parigi come porto sicuro, e
non considera pii Roma un rischio
anomalo. Ma evidentemente le
agenzie di rating devono ancora ar-
rivarci. «La convergenza trai rendi-
menti non é una narrativa. E gia nei
numeri», per Debach. Dunque, uno
spreadsottoi 70 puntibasenonéun
traguardo simbolico. E il segnale
chelTtalia é vista oggi come un Pae-
se pitcredibile, pit1 prevedibile e pit1
allineato alla disciplina europea. E
tuttoquesto éun valore chearrivera
drittoabanche, famiglieeimprese.

'Roberta Amoruso

©RIPRODUZIONE RISERVATA

| rendimenti dei titoli decennali
[Jal 31 dicemnbre 2024

{ 2l 3 dicembre 2025 variazione in punti

ITALIA

GERMANIA -

E—_l +37

AREL A V. L.'dl

mucm ; :

3.20%
nﬂ e +28 4
0 25 30 35 40

Fonte: TradingView Withuk
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Spread mai cosi basso dal 2009

» 11 differenziale Btp-Bund scende sotto i 70 punti. Calo record in Europa: da gennaio Francia a +28, Spagna a +15

Non accadeva da novembre
del 2009 che ci fosse tanta po-
ca distanza tra il rischio Italia
e il rischio Germania segnato
sul termometro dello spread
che misura i rendimenti dei ti-
toli di stato dei rispettivi Pae-
si. leri & finita cosi: il differen-
ziale tra il Btp decennale ita-
liano e il gemello Bund tede-
sco e sceso a quota 69,7 punti,
per la prima volta dopo 16 an-
ni sotto la soglia dei 70 punti
base. Un traguardo, visto dai
mercati. Il segno che la credi-
bilita fiscale, e non solo fisca-
le, & tornata a essere un asset,
quindi un valore da pesare, in
Europa, a sentire chi da anni
segue sui monitor delle sale
operative gli umori di quell'in-
dice che tanto conta per gli in-
teressi pagato dallo Stato sul
debito, ma anche sull'attratti-
vita dei titoli di Stato per%h in-
vestitori esteri e per le fami-
glie ¢ le imprese, che possono
accedere al credito con piu fa-
cilita e flessibilita.

Amoruso a pagina 2

Spread sotto 70 punti
Calo record in Europa
del rendimento dei Btp

»] titoli italiani (-9 punti) sono gli unici a registrare una flessione nell'anno
Sale I'interesse degli investitori sul debito. La promozione delle agenzie

MERCATI

ROMA Non accadeva da novem-
bre del 2009 che ci fosse tanta
pocadistanza tra il rischio Italia
e il rischio Germania segnato
sul termometro dello spread
che misura i rendimenti dei tito-
li di Stato dei rispettivi Paesi. le-
ri & finita cosi: il differenziale
tra il Btp decennale italiano e il
gemello Bund tedesco & sceso a
quota 69,7 punti, per la prima
volta dopo 16 anni sotto la soglia

dei 70 punti base. Un traguardo,
visto dai mercati. Il segno chela
credibilita fiscale, e non solo fi-
scale, ¢ tornata a essere un as-
set, quindi un valore da pesarea
dovere, in Europa, a sentire chi
da anni segue sui monitor delle
sale operative gli -umori di
quell'indice che tanto conta per
gli interessi pagati dallo Stato
sul debito, ma anche sull’attrat-
tivitardei titoli di Stato per gli in-
vestitori esteri e per i benefici su
famiglie e imprese, che possono

FABI

accedere al credito con pit faci-
lita e flessibilita. Vale, infatti ol-
tre 116 miliardi di euro I'incre-

IL GAZZETTINO
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mento degli investimenti esteri
sul debito italiano, tra Btp e Bot,
solo da gennaio '@d agosto di
quest’anno, secondo I'ultima fo-
tografia della Fabi su dati Banki-
talia. Da fine 2023 il conto degli
investimenti esteri in titoli ita-
liani e cresciuto di quasi 250 mi-
liardi fino a sfondare i 1.000 mi-
liardi.

IL CONFRONTO

Il traguardo pero, va detto, & so-
prattutto nel trend positivo e ac-
celerato imboccato dal nostro
Paese. Non ¢ evidente soltanto
nell'ultima istantanea dello
spread con la Germania, non
piul cosi lontano dal differenzia-
le Madrid-Berlino (47 punti), e
ormai sotto quello segnato tra
Parigi e Berlino (74 punti). 1l
combinato disposto tra il per-
corso virtuoso dell'ltalia sui
conti, certificato dalle sette pro-
mozioni incassate quest'anno
delle agenzie di rating, e la deci-
sione del governo Merz di so-
spendere il freno al debito per fi-
nanziare un maxi programma
decennale su difesa e infrastrut-
ture, ha prodotto un risultato
chesoloI'Ttalia pud vantare.

I grafici sono chiari. Rispetto
a Berlino, con il rendimento del
Bund in salita, I'Italia ha stretto
la forchetta da inizio anno di
ben 48 punti base, oltre il dop-
pio della Spagna che ha recupe-
rato 23 punti. Mentre la Fran-
cia, segnata da una crisi politica
prolungata e da un deficit anco-
ra fuori controllo, & riuscita a
portare a casa soltanto 8 punti
direcupero.

Non solo. Ancora una volta
sono i numeri a spiegare il feno-

meno in pieno svolgimento. Se
guardiamo i redimenti dai ri-
spettivi titoli governativi, I'Italia
¢ l'unica tra le principali nazio-
ni ad aver ridotto il rendimento
del suo decennale da gennaio,
sceso da 3,53% a 3,44% di quasi
10 punti base. Una doppia buo-
na notizia per le banche italia-
ne, che oltre a beneficiare dei fu-
turi scenari sul rating Italia pos-
SONO contare su un corrispon-
dente aumento di valore degli
stessi titoli in portafoglio. Nello
stesso periodo, in Germania il
Bund ha fatto il percorso oppo-
sto ed é risalito fino al 2,74%,
con un aumento di 37 punti ba-
se. In Francia il tasso & salito a
3,48%, piu 20 puriti base. Men-
tre 1a Spagna ha visto un incre-
mento di 15 punti base (al
3,21%). Con il Portogallo a pit1 23
punti (al 3,08%).

Infine, rispetto alla fotografia
scattata il 30 settembre scorso,

si scopre che i 9 punti di rendi-

menti persi dal Btp decennale
italiano sono un altro record.
Negli stessi ultimi due mesi di
osservazione, la Spagna ha per-
so solo 4 punti di rendimento
come il Portogallo, piazzandosi
subito dietro la Francia (-5 pun-
ti). Li dove la Germania ha paga-
to, invece, I'espansione del debi-
to con 3 punti di rendimento in

piiL
LA CARTINA DI TORNASOLE

Cosa raccontano in definitiva
tutti i numeri fin qui snocciola-
ti? «<E una mappa dei flussi che
parla chiaro. In un’Europa poli-
ticamente irrequieta, I'Italia si
presenta come uno dei governi
piu stabili. La continuita dell’e-
secutivo Meloni e una gestione
fiscale percepita come pruden-
te hanno ridotto drasticamente
il premio al rischio politico. Gli
investitori non temono scosta-
menti di bilancio radicali, né
elezioni anticipate», spiega Ga-
briel Debachdie-Toro.

1l confronto tra i Paesi rac-
conta poi bene come «la conver-
genza di mercato sta davvero ri-
disegnando le gerarchie del ri-
schio sovrano», continua l'e-
sperto. 11 differenziale Btp-Bo-
nos si € compresso a 22,8 punti
da inizio anno. E ancora piu si-
gnificativo & il fatto che il diffe-
renziale tra i Btp italiani e gli
Oat francesi sia diventato addi-
rittura negativo. Per la prima
volta in maniera netta gli inve-
stitori percepiscono piu rischio-
so investire nel debito francese
che in quello italiano. Eppure
nonostante la bocciatura incas-
sata dalle agenzie di rating, Pari-
givanta ancora la classe A delle
“sorelle” che misurano il merito
di credito, mentre Roma, nono-
stante le promozioni, @ ancora a
due graditi dall’ambito traguar-
dodeirating d’oro.

In altre parole, il mercato
non vede piul Parigi come porto
sicuro, e non considera piu Ro-
ma un rischio anomalo. Ma evi-
dentemente le agenzie di rating
devono ancora arrivarci. «La
convergenza trai rendimenti
non € una narrativa, E gia nei
numeri», per Debach. Dunque,
uno spread sotto i 70 punti base
non & un traguardo simbolico. E
il segnale che I'Italia & vista oggi
come un Paese piu credibile,
piu prevedibile e piu allineato
alla disciplina europea. E tutto
questo & un valore che arrivera
dritto a banche, famiglie e im-
prese.

Roberta Amoruso

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Spread, calo record in Italia

»1l differenziale Btp-Bund va sotto la soglia dei 70 punti: mai cosi basso dal 2009
I titoli sovrani italiani sono gli unici nell'Ue a registrare flessione nell'anno (-9 punti)

Roberta Amoruso ¢ Andrea Piraa pag. 4

pread sotto 70 punti
Calorecord in Europa
del rendimento dei Btp

» [ titoli italiani sono gli unici a registrare una flessione nell'anno: -9 punti
Sale I'interesse degli investitori sul debito. La promozione delle agenzie

A FRONTE DELL'EXPLOIT  IN SOLI OTTO MESI

DEI TITOLI ITALIANI, SONO CONFLUITI
DA GENNAID GLI QAT SUL DEBITO ITALIANO
FRANCES! HANND 116 MILIARDI DI EURO
GUADAGNATO 22PUNTI DI INVESTIMENTI
PUISPERGLISPAGNOL  ESTERIINPIU
I menti esteri sul debito italiano, tra I grafici sono chiari. Rispetto a
MERCATI BtpeBot, soloda gennaioad agosto  Berlino, conil rendimento del Bund
diquestanno,secondol'ultimafoto-  in salita, I'Ttalia ha stretto la forchet-
?ﬂ" Noghacqlgleva da novemb(;‘lp grafia defla Fabi su dati Bankitalia.  ta dainizio anno di ben 48 punti ba-
€ 200tm9 ﬂe.a ]qgsfmila!{lt:i{)qca] io Dafine 2023 il conto degli investi- e, oltre il doppio della Spagna che
Gesmnza . to sul termometro menti esteri in titoli italiani & cre-  ha recuperato 23 punti. Mentre la
de]mma isura i rendimen- sciuto di quasi 250 miliardi finoa  Francia, segnata da una crisi politi-
ti dei fiptoli diStatoImsdelql a ttivi Pae- sfondareil.000 miliardi. ca prolungata e da un deficitancora
i Terie finita ﬂdlflf'nspe aletra | fuori controllo, é riuscita a portarea
H&Bgl:ecemﬁmﬁanglemﬂmem ello IL CONFRONTO casasoltanto 8 punti di recupero.
Bund tedesco & Sceso a ugta 69.7 11 traguardo perd, va detto, & soprat- Nonsolo. Ancoraunavoltasonoi
:nn& rla prima volta c(llo 16 al’l- tutto nel trend positivo e accelerato  numeri a spiegare il fenomeno in
Loy ol Sg’gha i ot 70 pug?]. o imboceato dal nostro Paese. Non & pieno svolgimento. Se guardiamo i
Un traguardo, visto dai mercati. Il se- evidente soltanto nell'ultimaistanta-  redimenti dai rispettivi titoli gover-

gno che la credibilita fiscale, e non
solofiscale, & tornata a essere un as-

nea dello spread con la Germania,
non pit1 cosi lontano dal differenzia-

nativi, I'talia él'unica tra le principa-
1 nazioni ad aver ridotto il rendi-

set, quindi un valore da pesare a do- le Madrid—Beﬂino (47 punti), e or-  mento del suo decennale da genna-
vere, in Europa, a sentire chi daanni ma1_sotto quello geglrllatou;Pangéie

segue sui monitor dellesaleoperati-  beriino (74 punti). Il combinato di-
vegliumoridiquellindicechetanto ~ SPOStotrail percorso virtuoso dell - A ILAMATTING 2.
conta per gli interessi pagati dallo talia sui conti, certificato dalle sette — m
Stato sul debito, ma anche sullat- ~ Promozioni incassate questanno e
trattivita dei titoli di Stato per gli in- delle agenznedlratmg, eladecisione

vestitori esteri e peri benefici sufa-  del governo Merz di sospendere il

miglie e imprese, che possonoacce-  {renoaldebito per finanziare un ma-

dere al credito con pitt facilitiefles-  Xiprogrammadecennalesudifesae

sibilita. Vale, infattioltrell6 miliardi  infrastrutture, ha prodotto un risul-

di euro l'incremento degli investi- tatochesolol'Ttalia pudvantare.
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io,scesoda 3,53%a 3,44%diquasil0
punti base. Una doppia buona noti-
zia per lebancheitaliane, che olzea
beneficiare dei futuri scenari sul ra-
ting Italia possono contare su un
corrispondente aumento di valore
degli stessi titoli in portafoglio. Nello
stesso periodo, in Germania il Bund
ha fattoil percorso oppostoed érisa-
litofinoal 2,74%,con unaumentodi
37punti base. In Francia il tassoé sa-
lito a 3,48%, pit1 20 punti base. Men-
tre la Spagna ha visto un incremen-
to di 15 punti base (al 3,21%). Con il
Portogalloapili 23 punti (al 3,08%).
Infine, rispetto alla fotografia
scattata il 30 settembre scorso, si
scopre che i 9 punti di rendimenti
persi dal Btp decennale italiano so-
no un altro record. Negli stessi ulti-
mi due mesi di osservazione, la Spa-
gna ha perso solo 4 punti di rendi-
mento come il Portogallo, piazzan-
dosi subitodietrola Francia (-5 pun-
ti). Li dove la Germania ha pagato,
invece, I'espansione del debito con 3

puntidi rendimentoin pii.

LACARTINA DITORNASOLE

Cosa raccontano in definitiva tutti i
numeri fin qui snocciolati? «<E una
mappadei flussi che parla chiaro.In
un’Europa politicamente irrequie-
ta, I'ltalia si presenta come uno dei
governi piu stabili. La continuita
dell'esecutivoMelonieunagestione
fiscale percepita come prudente
hanno ridotto drasticamente il pre-
mioalrischio politico. Gli investitori
non temonoscostamentidi bilancio
radicali, né elezioni anticipate»,
spiega Gabriel Debachdie-Toro.

11 confronto tra i Paesi racconta
poi bene come «la convergenza di
mercato sta davvero ridisegnando
le gerarchie del rischio sovrano»,
continua l'esperto. 11 differenziale
Btp-Bonos si é compresso a 22,8
punti da inizio anno. E ancora pii1 si-
gnificativoéil fatto che il differenzia-
le tra i Btp italiani e gli Oat francesi
sia diventato addirittura negativo.
Per la prima volta in maniera netta
gli investitori percepiscono pii ri-

schioso investirenel debitofrancese
chein quelloitaliano. Eppure nono-
stante la bocciatura incassata dalle
agenzie di rating, Parigi vanta anco-
ralg classe A delle “sorelle® che-mi-
surano il merito di credito, mentre
Roma, nonostante le promozioni, &
ancoraadue graditi dall’ambito tra-
guardodeiratingdoro.

In altre parole, il mercato non ve-
de piu Parigi come porto sicuro, e
non considera pitt Roma un rischio
anomalo. Ma evidentemente le
agenzne di rating devono ancora ar-
rivarci. «La convergenza trai rendi-
menti non & una narrativa. E gia nei
numeri», per Debach. Dunque, uno
spread sottoi 70 punti basenonéun
traguardo simbolico. E il segnale
chel’ItaliaévistaoggicomeunPae—
sepilicredibile, pit prevedibile e pil1
allineato alla disciplina europea. E
tuttoquesto éunvalore chearrivera
drittoabanche, famiglie eimprese.

Roberta Amoruso
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L'andamento dello spread BTP-Bund
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CAMPOSAMPIERO

Nuovi alberi in arrivo a
Camposampiero. La [Fabi
(Federazione autonoma
bancari italiani) di Padova
ha deciso di festeggiare la
giornata nazionale degli al-
beri donando 50 alberi al
Comune di Camposampie-
ro. La donazione, sotto for-
madi assegno “green”, & sta-
ta ricevuta dal sindaco Ka-
tiaMaccarrone e dall’asses-
soreall’ecologia Carlo Gon-
zo. «Gli alberi sono fonda-
mentali per la nostra vita e
per ’ambiente perché pro-
teggono il suolo, migliora-
nolaqualitadell’ariaeridu-
cono I'inquinamento», ha
sottolineato il sindaco. Gli
alberi saranno piantati nel
cortile della scuola prima-
ria di Rustega, nel giardino
dell’asilo nido e in alcune
aree verdi pubbliche. «Il sin-
dacato autonomo dei ban-
cari continua a consolidare
I'impegno sul territorio
coinvolgendo sempre di
piti le comunita e le istitu-
zioni nella cura dell’am-
biente» ha detto Emanuele
De Marchi, segretario coor-
dinatore della Fabi patavi-
nacheha gia messoadimo-
ra tra Padova, Abano Ter-
me, Vigonza, Camposam-
piero e Solesino oltre e
1.250 piante. —

FR.ZUA.

CAMPOSAMPIERO

I} sindacato
dei bancari
dona 50 alberi
al Comune

FABI

Ladonazione di 50 alberi
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Oro, nuovo stop dalla Bee sulle riserve
[l Tesoro lavora a un compromesso

Lagarde sulla proposta di FdI: «Piena autorita di Bankitalia»

Lintervento

di Mario Sensini
ROMA Un emendamento alla
legge di Bilancio che potreb-
be apparire «inutile perché
ovvio», come dice furbamen-
te lo stesso autore, il presi-
dente dei senatori di FdI Lucio
Malan, sta riuscendo a creare
un grande cortocircuito poli-
tico e istituzionale in Italia e
pure in Europa. La norma che
puntualizza la proprieta pub-
blica delle riserve auree della
Banca d’Italia tiene banco or-
mai da giorni. La Banca Cen-
trale Europea si é preoccupa-
ta: due giorni fa ha dato al go-
verno un parere molto freddo,
e ieri anche la presidente
Christine Lagarde € tornata
sulla questione sollecitando
prudenza. L’'opposizione é
scatenata e chiede il ritiro im-
mediato della proposta.
Malan ride sotto i baffi: do-
po il parere della Bee di due
giorni fa ha riformulato per
I'ennesima volta 'emenda-
mento. «Si tratta di stabilire
un principio e infatti I'ultima
versione € una norma inter-
pretativa. Le riserve sono
sempre state del popolo ita-
liano, poi sappiamo benissi-
mo che sono gestite e detenu-
te da Bankitalia», spiega. 1
parere della Bee, che invitava
a riconsiderare la proposta
dalle finalitd non chiare, «é
curioso, ma l'interlocuzione
con loro é obbligatoria. Quel-
lo che stupisce € I'opposizio-
ne: potevano dire che l'emen-
damento € tutt’al piu inutile,
perché ovvio, ma se molti di-
cono che non é cosi ovvio, di-

venta particolarmente inte-
ressante portarlo avanti»,
conclude il senatore Fdl.

«Il Trattato afferma in mo-
do molto chiaro che la deten-
zione e la gestione delle riser-
ve spettano alla banca centra-
le nazionale di ciascuno Stato
membro. Quindi Banca d'Ita-
lia ha il dovere di detenere e
gestire tali riserve», ha detto

ieri la presidente della Bce,
Christine Lagarde, rispon-

dendo al Parlamento europeo
a un’interrogazione di Pa-
squale Tridico (M5S). «Nel
Trattato non vi € alcun riferi-
mento esplicito al concetto di
proprieta di queste riserve»,
ha aggiunto Lagarde. La que-
stione alla fine é tutta Ii, la de-
finizione giuridica del posses-
so, perché almeno nelle in-
tenzioni nessuno sembra in-
tenzionato a fare cassa
vendendo le riserve auree.

Ammontano a 2.450 ton-
nellate, valgono 250 miliardi,
e sono attribuite perlegge alla
Banca d’Italia, ente di diritto
pubblico, quindi parte dello
Stato, ma con la nascita del-
I'euro le riserve, come tutte
quelle delle banche centrali
Ue, sono state vincolate alle
funzioni di politica moneta-
ria, che il Trattato affida al Si-
stema europeo di banche cen-
trali e alla Bce. Senza mai far
riferimento alla loro «pro-
prieta», da considerare impli-
cita.

La puntualizzazione del
possesso era stata sollecitata
nel 2019 da Claudio Borghi
della Lega. La sua proposta at-
tribuiva le riserve a Bankitalia
«ad esclusivo titolo di deposi-
to». E venne bocciata dalla
Bcee perché quella formula po-

SCENARIO BANCHE

teva significare la mancanza
di autonomia nella disponibi-
lita delle riserve. Sarebbe sta-
to necessario eliminare
I'«esclusivo titolo di deposi-
to» e magari aggiungere irife-
rimenti agli articoli del Trat-
tato che attribuiscono alle
banche centrali la gestione e
la detenzione in via esclusiva
delle riserve. Un compromes-
so possibile, puntualizzare la
proprieta pubblica delle riser-
ve ribadendo gestione e de-
tenzione esclusiva delle ban-
che centrali. A una nuova for-
mulazione della proposta Ma-
lan starebbe lavorando anche
il Mef, che evidentemente
non ha affatto preso la cosa
sotto gamba.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

—
Il fatto

@ LaBanca
Centrale
Europea ha
dato un parere
negativo suun
emendamento
alla legge di
Bilancio da
approvare, in
cui sidice che
«leriserve
auree gestite e
detenute dalla
Banca d'ltalia
appartengono
allo Stato»

® LaBce ha
detto che «non
e chiaro quale
siala concreta
finalita della
proposta» e
chiede all'ltalia
di
riconsiderarla
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Difesa Mps, lalineadi Lovaglio

[l titolo recupera, rialzo dell'1,36%. Nell'inchiesta acquisiti i telefoni di Grilli e Melzi d'Eril

1l Monte dei Paschi recupe-
ra parte del terreno perso in
Borsa — circa 3,1 miliardi da
giovedi scorso — dopo la no-
tizia delle indagini della Pro-
cura di Milano sulla scalata a
Mediobanca. Ieri il titolo ha
chiuso a 7,7 euro, in aumento
dell'1,36%, segno che il merca-
to é tornato a valutare i fonda-
mentali della banca dopo che
martedi la Bce ha comunicato
che a livello consolidato Mps
rispetta ampiamente i nuovi
requisiti patrimoniali, con un
Cet1 al 16,9%. C'é attesa per il
board convocato dal presi-
dente Nicola Maione che si
terra domani. All’istituto to-
scano non é stata attribuita al-
cuna responsabilitd ammini-
strativa ma labanca si prepara
a gestire una fase complessa.
L’indagine sulla scalata a Me-
diobanca si € allargata. La
Procura di Milano ha acquisi-
to i cellulari anche del presi-
dente e del ceo di Piazzetta
Cuccia, Vittorio Grilli e Ales-
sandro Melzi d’Eril, entrambi
non indagati. Obiettivo, ac-
quisire maggiori dettagli del-
le settimane calde dell'Opas
sulla banca milanese.

All'ordine del giorno del
cda di Mps c’é la relazione del
ceo Luigi Lovaglio sull’'anda-
mento delle indagini e la rico-

struzione sintetica ma fattua-
le degli eventi con il supporto
dei suoi legali. Il manager é
stato iscritto nel registro degli
indagati in merito alla scalata
a Mediobanca (assieme a
Francesco Gaetano Caltagiro-
ne e Francesco Milleri, presi-
dente di Delfin) per le ipotesi
di manipolazione del mercato
e ostacolo allavigilanza. Lova-
glio ha nominato I'avvocato
Giuseppe Iannaccone, Calta-
girone si € rivolto all’'avvocata
Paola Severino mentre Milleri
ha chiamato I'avvocato Salva-
tore Scuto, che hanno gia
chiestol'accesso agli atti. A re-
lazione compiuta interverran-
no gli avvocati di Lovaglio e
quindi quelli di Mps per una
valutazione complessiva. Ma
in cda verra fatto anche un
punto sull’agenda fitta della
banca, un percorso ormai de-
finito. C’é il piano industriale
Mps-Mediobanca da presen-
tare a inizio marzo al mercato,
ma anche alla Bce. Poi ci sara
il rinnovo dei vertici del Mon-
te a primavera, preceduto dal-
la modifica dello statuto della
banca finalizzato a introdurre
la lista del cda, un aspetto sul
quale Mps é in attesa del via li-
bera da Francoforte.

Daniela Polizzi
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3,1

miliardi

la capitalizza-
zione

persa

in Borsa

da Monte

dei Paschi

a partire dal 26
novembre

Al timone
Luigi Lovaglio,
ad di Mps,
sotto indagine
dalla Procura
di Milano

Economia 7S R0
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[INTERVISTA ONUR GENC
«Bbva, Italia una priorita
Siamo una banca digitale,
investiremo 3,5 miliardi»

Il ceo: nel Paese clienti verso quota un milione

di Andrea Rinaldi

«Faremo quello che abbia-
mo fatto negli ultimi quattro
anni: crescere nel settore del
digital banking». Il ceo di
Bbva, Onur Geng, é a Milano
per festeggiare i 4 anni della
banca in Italia. E lanciare una
sfida: un milione di clienti nel
2026, che arriveranno con no-
vitd quali la gestione del ri-
sparmio e ChatGpt integrata
nell'app mobile.

Come intende proseguire
I'espansione in Italia?

«Una volta ottenuta una
buona piattaforma, una buona
applicazione e cosi via, abbia-
mo deciso di espanderci in al-
tri Paesi europei. Quattro anni
fa abbiamo scelto come primo
obiettivo I'Ttalia. Da allora ab-
biamo acquisito 800.000 clien-
ti. Stiamo procedendo con due
anni di anticipo rispetto al no-
stro piano strategico. Quindi
sta andando davvero bene».

Quanto investite nel digitale?

«Quest’anno il budget sara
di circa 3,5 miliardi in tutto il
mondo: una cifra enorme.

Cosa offre questo vostro
modo di fare banca?

«Innanzitutto, i clienti ci di-
cono che da una banca voglio-
no tutti i prodotti. A differenza
di altre fintech, ad esempio,
abbiamo mutui, assicurazioni,
fondi di investimento, pratica-
mente tutto. Seconda cosa: i
clienti ci dicono che vogliono
il prezzo migliore: oggi pa-
ghiamo il 3% di interesse sul
tuo conto Bbva per sei mesi poi
I'1,5%: altri danno zero. E nu-
mero tre: i loro soldi e la fidu-
cia. Siamo regolamentati dalla

Bce, la seconda banca pil
grande dell'Unione europea,
abbiamo 168 anni di storia.
Crediamo quindi di avere qual-
cosa di diverso, interessante e
unico per il mercato italiano».

Avete intenzione anche di
fare assunzioni?

«Siamo in Italia da 40 anni,
ma con il corporate banking,
il corporate e l'investment
banking, L'ufficio qui a Mila-
no l'anno scorso contava 8o
persone, mentre orane abbia-
mo pil di 100. Abbiamo as-
sunto il responsabile della
banca digitale per I'ltalia tre
mesi fa, Walter Rizzi. Lui valu-
tera cio di cui abbiamo biso-
gno e, in base a cio, procede-
remo. Assumeremo princi-
palmente consulenti front-
end e finanziari, come ho
detto, addetti al marketing,
che conoscono il mercato ita-
liano e front office».

Come vede il mercato ita-
liano?

«0gni anno vogliamo ag-
giungere almeno 200-250.000
nuovi clienti. Nel 2026 siamo
chiaramente determinati a
superare il milione. In Italia la
digital bank sta andando mol-
to bene, ma vogliamo che
funzioni davvero. E non ab-
biamo intenzione di aprire
sportelli fisici: si puo preleva-
re azero spese da 70 mila ban-
comat. Tra dicembre e genna-
io struttureremo una rete di
consulenti finanziari per la
gestione e la consulenza pa-
trimoniale. 1 servizio sara 24
ore su 24, 7 giorni su 7».

Avete fallito per la seconda
volta I'opa su Sabadell: € man-
cato il mercato, ma anche il
referendum del governo spa-

gnolo non ha aiutato. Ora che
strategia si affaccia per voi?

«Crescita organica. Negli
ultimi anni, ogni anno abbia-
mo registrato una crescita di
30 punti base nella quota di
mercato complessiva dei pre-
stiti in Spagna. Nel segmento
business delle aziende cre-
sciamo di 50 punti base di
quota mercato ogni anno. Sia-
mo passati dal 12,8% al 14% di
quota di mercato. E crescere-
mo usando il digitale. Ogni
anno acquisiamo 11 milioni di
clienti, due terzi con il digita-
le. Oggi siamo a 8o milioni».

Siete interessati a una ban-
caitaliana?

«Intende acquisizione? No.
Con il digital banking non ne
hai bisogno, non siamo inte-
ressati».

Anche in Italia é fallito il ten-
tativo di un’ops domestica (Uni-
credit-Banco Bpm): le banche
devono rassegnarsi a una nuo-
va fase storica in cui sono i go-
verni ad avere I'ultima parola?

«I governi sono sempre
molto importanti in questi
processi. Se sei una banca di
grandi dimensioni, sei pill ef-
ficiente, pit redditizio e hai
una maggiore capacita di so-
stenere gli investimenti delle
imprese. Le dimensioni sono
diventate un fattore importan-
te nel settore bancario. E se
I'Europa vuole crescere ha bi-
sogno di banche pil grandi».
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Spagna Onur Geng, ad di Bbva
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Difesa Mps, la linea di Lovaglio
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Volti

Data Stampa

pa G640
e imprese

Banca Mediolanum
Ennio Doris,
l'opera di Isgro

eri ¢ stata svelata
I T'opera, «Il mondo di

Ennio», realizzata dal
maestro Emilio Isgro e
commissionata da Banca
Mediolanum per
rappresentare la vita, i
valori le imprese del
fondatore dell'istituto
Ennio Doris (foto). Si
inspira alla canzone «Il
mondo» di Jimmy
Fontana, molto amata
dallo stesso Doris per i
messaggi di armonia e
positivita.
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Sussurri & Grida
Intesa per la Fondazione Scala

Intesa Sanpaolo, socio fondatore sostenitore del
Teatro alla Scala di Milano, si conferma partner
privilegiato della Fondazione Scala. Restaurata
una preziosa spinetta del Cinquecento.
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VERIFICHE SU 80 MILIONI DI EURO
Prestiti sospetii
Larete romana

di Banca Progetto

Indagine su finanziamenti
con la garanzia del
Mediocredito Centrale
Coinvolti limprenditore

e fondatore diStardust
Simone Giacomini

e alcuni intermediari
VITTORIO MALAGUTTI

Un fiume di denaro, in tota-
le oltre 80 milioni, da Banca
Progetto verso una galassia
di societa di scarsa o nulla
consistenza patrimoniale.
Eppure tutte beneficiarie di
prestiti approvati dai mana-
ger al comando dellistituto
di credito, £ quanto emerge
dalle carte d'indagine della
procura di Roma, che ieri ha
disposto una raffica di per-
quisizioni in abitazioni pri-
vate e uffici.

sono 51in totale gli indaga-
ti e l'elenco comprende il
banchiere Paolo Fiorentino,
amministratore delegato di
Banca Progetto fino al feb-
braioscorso, e Sirnone Giaco-
mini, noto alle cronache co-
me il fondatore di Stardust,
la cosiddetta fabbrica degli
influencer poi ceduta al
gruppo editoriale Gedi, e an-
chediBazr, piattaformadigi-
tale di commercio online
chel'estate scorsa ha tral'al-
trosiglatounaccordoconla
Lega Caicio.

Come ricostruito da Doma-
ni in un articolo del maggio
scorso, Bazr nell'aprile 2024
ha assunto come direttore
generale Alessandro Onora-
to, assessore ai Grandi even-
ti, Sport, Turismo e Moda del
Comune di Roma. Sei mesi
faCnoratoha poi annuncia-
to di aver dato le dimissioni
dall'incaricoenoné coinvol-
to nell'indagine,

Linchiesta della procura ca-
pitolina ricostruisce una se-
rie di prestiti sospetti, con-
cessi «in violazione di ogni
criterio di valutazione del
merito creditizior. Prestiti
quasi tutti assistiti da garan-
zia pubblica, quella del Me-

diocredito Centrale, ed ero-
gati per conto del ministero
delle Imprese e del made in
taly.
Lecarte d'indagine suBarca
Progetto, comrmissariato in
primavera da Banca dTtalia
per gravi irregolarita, descri-
vono un sisterna ben oliato
che ha garantito profitti mi-
lionari ad affaristi e media-
tori vari. Tra questi ultimi
c'é anche Andrea Centofan-
ti, fratellodel pitinoto Fabri-
zio (estraneo all'inchiesia) a
suo tempo salito alla ribalta
delle cronache per la vicen-
da dell'ex magistrato Luca
Palamara.
Centofanti, secondo i pm,
ha svolto il ruolo di consu-
lente in gran parte delle s¢-
cieta finanziate, mentre la
moglie Ida Ruggiero, agente
di Banca Progetto, avrebbe
incassato («locupletatos, si
leggenel decreto di perquisi-
zione) provvigioni paria 30
ilioni.
La lista degli indagati com-
prende anche I'avvocato ro-
mano Giuseppe Rappazzo,
azionistainsieme Centofan-
ti della societd Race Adviso-
ry. Questultima controlla
lintero capitale di Rome
Communication, a suavolta
beneficiaria di un fido 3 mi-
lioni di Banca Progetto, uti-
lizzato, segnalano gli inve-
stigatori, per comprare una
partecipazione del 6,7 per
cento della societa quotata
in Borsa Class editori.
Nelle 34 pagine del decreto
di perquisizione viene rico-
struito per sommi capiil per-
corsodel denaro che é anda-
to a finanziare una ventina
di societd, le quali molto
spesso, per dimostrare mag-
giore soliditd patrimoniale,
deliberavano aumenti di ca-
pitale milionari, Aumenti
in realta fittizi, segnalati in
camera di commetcio ma
mai sottoscritti.
I fidi di Banca Progetto, una
volta approdati alle societi
beneficiarie, prendevano

ben presto il volo verso le
pit disparate destinazioni.
Larelazione degli investiga-
tori segnala che «ingenti
quantita di denaro sono sta-
te trasferite a soggetti che
hanno svolto un ruolo di
mediazione nella richiesta
di finanziamento», come
per esempio Centofanti. Se-
condo quanto ha ricostrui-
to la Guardia di Finanza, la
giostra dei finanziament
ha coinvolto societa corme
Atlas Consulting e Stardust
Records, legate a Giacomini
eai suoidue soci Ettore Dore
e Antonino Maira,

Un altro rivolo del fiume di
denaro uscito da Banca Pro-
geito é invece approdato al-
la societa 7 Colli, che in sede
diistruttoria peril finanzia-
mento avrebbe dichiarato
di utlizzare il fido per l'ac-
quisto della squadra di cal-
cio dell'Ostia Mare, ora di
proprieta dell'ex calciatore
romanista Daniele De Rossi.
Alla7 Colli facapo ancheun
sito di notizie online che in
passato & stato diretto da
Francesco Storace, storico
esponente della destra ro-
mana, gid presidente della
Regione Lazio.

Nelle carte d'indagine si leg-
ge che Fiorentino, a capo di
Banca Progetto, appoggio la
richiesta di finanziamento
sostenendoche gli azionisti
di 7 Colli sarebbero stati an-
che proprietari del marchio
di patatine CrikCrok, “circo-
stanza non corrispondente
al vero”, annotano gli inve-
stigatori. Equestononsareb-
belunico caso incud veniva-
no accreditate false garan-
zie per dare via libera ai fi-
nanziamenti.

Un‘altra questione chelein-
dagini dovranno affrontare
riguarda il Mediocredito
Centrale, in particolare tra i
manager di Banca Progetto
ed «eventuali soggetti intra-
nei a Mediocredito Centra-
le», un istituto a controllo
pubblico.
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Inchieste, mercato, politica e futuro del risiko. Parlano Tria e Visco

| REATI INAFFERRABILI, I PERIMETRI DA NON SUPERARE, LE BANCHE DEL FUTURO. MEDIOBANCA ENON SOLO. PARLANO 1 DUE EX MINISTRI

“Quando si parla diinchieste volte ad accertare turbative dimercato
bisogna sempre stare attenti a che non siano le stesse a generare
turbamenti” (Tria). “Fusionieacquisizionidevonoesserelibere. Qua,
invece, mi sembra che siamo tomati agli anni Sessanta” (Visco)

L e opposizioni si sono lanciate
all’attacco del governo Meloni do-
po che la procura di Milano, nell’am-
bito dellindagine sulla scalata di Mps
a Mediobanca, ha ipotizzato i reati di
ostacolo alla vigilanza e manipolazio-
ne di mercato per il ceo della banca
senese, Luigi Lovaglio, e gli imprendi-
tori-azionisti, Francesco Gaetano Cal-
tagirone e Francesco Milleri. Per Elly
Schlein c¢’é stato “un ruolo opaco” del
Mef, anche se poi ¢ trapelato che non
ci sono ipotesi di reato a carico del
ministero guidato da Giancarlo Gior-
getti. Giovanni Tria, che é stato mini-
stro del’Economia nel governo Conte
uno, osserva tutto cio con scetticismo.
“La mia impressione ¢ che in questa
vicenda il Mef abbia agito corretta-
mente sotto tutti i punti di vista e an-
che le accuse contro gli altri indagati
sono tutte da provare”, afferma.
“Quando si parla di inchieste giudi-
ziarie volte ad accertare turbative di
mercato bisogna sempre stare attenti
a che non siano le stesse, o la loro ri-
dondanza mediatica, a generare tur-
bamenti (in tre sedute di borsa il tito-
lo Mps ha bruciato 3,3 miliardi di eu-
ro, salvo recuperare in parte ieri,
ndr). Premesso cio, non capisco dav-
vero tutto questo stupore per 'inter-
vento del governo su questioni banca-
rie”. Viene contestato un certo dirigi-
smo e una strategia volta a ridefinire
gli assetti finanziari del paese. “I go-
verni sono sempre intervenuti e io
stesso mi sono mosso quando ero a Pa-
lazzo Chigi: in quegli anni il sistema
bancario stava vivendo un momento
di debolezza e si cercava di trovare
delle soluzioni per evitare che si veri-
ficassero dei fallimenti. Erano, ad
esempio, i tempi del caso Carige. E vo-
gliamo per caso dire che, in preceden-
za, con le banche venete, non c’e stato
intervento pubblico? Insomma, € una
cosa abbastanza normale”. In quei ca-
si, pero si trattava di favorire iniziati-
ve di salvataggio, in mancanza ci sa-
rebbero state gravi conseguenze per
migliaia di cittadini. “Anche quello di
Mps é stato un salvataggio pubblico”,
ribatte Tria. Sofferto ma ben riuscito,
alla fine. Gia quando eroio al governo
si pose il problema di cercare un par-
tner privato per Mps. Ci sono state in-
terlocuzioni con Unicredit che non
andarono a buon fine perché le condi-
zioni dell’offerta non furono ritenute
accettabili”. Dopo i vari tentativi an-
dati a vuoto del Mef con i vertici di
Unicredit (prima con l'ex ad Jean
Pierre Mustier e successivamente con

Andrea Orcel) fu deciso di risanare
prima la banca senese e solo successi-
vamente venderla sul mercato. Per
Tria e stata la scelta pili corretta e giu-
sta, che ha avuto 'effetto di ripagare
in parte lo stato dello sforzo fatto sal-
vataggio. Poi, pero, I'operazione con
Mediobanca € finita nel mirino della
magistratura che ipotizza un’azione di
concerto. “Non saprei proprio dire se
in tutta questa vicenda ci sia stato o
meno un concerto. Ignoro completa-
mente questo aspetto. Ma non si puo
non riconoscere che il percorso di
Montepaschi e stato virtuoso e che il
governo ha avviato la privatizzazione
come richiesto dall’'Europa. Se poi si e
verificata qualche irregolarita lo ve-
dremo. A me pare, pero, che in campo
ci siano tutti interessi legittimi: quello
dello stato volto a uscire dal capitale
dellabanca dopo che ¢ statarisanata e
quella di imprenditori privati che
hanno investito dei capitali avendo in
mente una strategia”. La conquista di
Generali? “Anche se fosse? Chi inve-
ste, in genere ha in mente un obietti-
vo”, Criticare la strategia del governo
nell’operazione Mps-Mediobanca &,
dunque, secondo Tria, un errore e an-
che la procedura di Abb (Accelerated
Bookbuilding) utilizzata per collocare
le tranche di capitale di Mps sul mer-
cato, operazione attraverso cui sono
entrati nel capitale di Siena Caltagiro-
ne, Milleri e Banco Bpm, appare “li-
neare” all’ex ministro, quantomeno
nell’approccio, precisa, non avendo
elementi per valutare come é stata
eseguita. Tutt’altra & l'opinione di
Tria sul golden power utilizzato sem-
pre da Palazzo Chigi per fermare il
tentativo di acquisizione di Banco
Bpm da parte di Unicredit (¢ di ieri la
notizia che il gruppo guidato da Orcel
haraggiuntoil 29,5 per cento della gre-
ca Alpha Bank). “Su questa vicenda
¢’é¢ una procedura di infrazione avvia-
ta dalla Commissione europea e non
sono in grado di entrare nel merito.
Posso dire in generale che a me il gol-
den power non piace affatto. Argo-
mentare con la tutela dell’interesse
nazionale una mancata fusione banca-
ria oppure operazioni in campo indu-
striale, mette a rischio la reputazione
dell'Italia, oltre a generare la ferma
opposizione dell’Europa. Impedire a
dei gruppi di fare investimenti nel no-
stro paese, come a volte accade, ¢
un’idea da correggere secondo me”,
k% %k
incenzo Visco, economista, € sta-
to ministro delle Finanze in qua-
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si tutti i governi di centro sinistra a

partire dai primi anni Novanta e fino
al 2008. “Le banche le ho osservate da
vicino durante le privatizzazioni - di-
ce al Foglio - che abbiamo favorito
nella convinzione che lo stato doves-
se uscire da un sistema che aveva ali-
mentato una lottizzazione forsenna-
ta, abusi e clientelismo nel credito.
In quegli anni ci siamo impegnati a
scrivere anche le regole che avrebbe-
ro garantito il buon funzionamento
del mercato con 'aiuto di un gruppo
di esperti di altissimo profilo. Veden-
do quello che accade oggi, sentendo
parlare di sovranismo bancario, mi
sembra che stiamo facendo dei passi
indietro”. Professore, il governo Me-
loni ha dichiarato che vuole uscire
da Mps, non restarci, e, comunque,
per la procura di Milano non ha com-
messo alcun reato nell’ambito della
scalata della banca senese a Medio-
banca che ha avallato con I'idea che
nel paese si potesse costituire un
nuovo polo bancario. Cosa ¢’e di male
in questo? “Da osservatore esterno,
questa operazione mi ¢ sempre sem-
brata altamente problematica, a pre-
scindere da quello che sara I’esito
dell’indagine che, ovviamente, fara il
suo corso”. Perché? “Fusioni e acqui-
sizioni devono essere libere e avveni-
re secondo le leggi del mercato. Qua,
invece, mi sembra che siamo tornati
agli anni Sessanta, peccato, pero, che
questo protezionismo pubblico sia
cosi controproducente in un mercato
globale. Nel capitale degli istituti di
credito ci sono azionisti di livello in-
ternazionale che vanno tutelati altri-
menti si rivolgono altrove. Ma poi, se
sivoleva dare origine a un nuovo polo
bancario, perché non avviare un di-
battito pubblico coinvolgendo maga-
ri le opposizioni? Cosi sarebbe stato
tutto piu trasparente”. Le regole di
mercato che sono state scritte dai go-
verni a cui lei ha partecipato non
hanno impedito a Montepaschi di fi-
nire in una profonda crisi. Alcuni
pensano che la responsabilitd sia
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proprio dei governi di sinistra. “Il fal-
limento della vecchia Mps e di stretta
responsabilitiv dei senesi’™.~In che
senso, scusi? “Ne sono diretto testi-
mone: volevano ad ogni costo che il
comune restasse nel capitale della
banca e averne il controllo, non c¢’era
verso di convincerli del contrario.
Era il retaggio della presenza dello
stato, per Siena Mps era ‘Il babbo’, fi-
nanziava tutto. Ricordo che lo scon-
tro fu durissimo per avviare il pro-
cesso di apertura ai privati, litigai
persino con Franco Bassanini che
all’epoca era senatore della citta di
Siena e quindi si faceva interprete
della visione locale”. Poi é stata pro-
prio un’operazione di “mercato”, co-
me Antonveneta, ad affossare il Mon-
te, o no? “Si, ma fu sempre condizio-
nata dall'obiettivo di non perdere il
controllo, il che determino il ricorso
ai vari derivati che causo la crisi del-
la banca”. E lo stato I’ha salvata con
soldi pubblici. Poi Montepaschi ¢ sta-
ta anche risanata ed e nata l'idea
dell’aggregazione con Mediobanca.
Dove sta 'intoppo? “Si & capito subi-
to che c’erano molte interferenze, la
spinta leghista al terzo polo bancario
e 'ambizione di alcuni imprenditori
ad arrivare, attraverso Mediobanca,
al controllo di Generali. E su questo
devo dire che anche Nagel ha com-
messo un errore perché se avesse
proposto due anni prima l'operazio-
ne con Banca Generali sarebbe anda-
ta in porto perché aveva una forte lo-
gica industriale e sarebbe riuscito a

prevenire quello che & successo”.
Ora, la Procura di Milano ipotizza
un’azione di concerto tra gli scalato-
ri. “Rappresenta un tipo di reato
sempre complesso da dimostrare,
per me comunque la Consob doveva
intervenire e forse anche la Banca
d’Italia avrebbe potuto chiedere dei
chiarimenti”.

Cosa non la convince? “Qualcuno
mi dovrebbe spiegare che cosa c’e da
cambiare in Generali, che € un grup-
po palesemente ben gestito”. Forse,
piu che qualcosa da cambiare, c'é
una strategia per farla crescere di
piu, visto il modo in cui sono cresciu-
te in questi anni altre assicurazioni
europee. “Vede, ai tempi dell’Iri, al-
meno in una prima fase, si cercava di
tutelare 'autonomia dei manager da
azionisti voraci. Cosi si € creata una
classe di grandi dirigenti d’azienda.
Oggi invece vengono rinnovati ogni
tre anni, parlo naturalmente delle
partecipate pubbliche. Ma secondo
me neanche questo va bene. Bisogne-
rebbe individuare meccanismi in
grado diridurre il potere della politi-
ca di influenzare la gestione azienda-
le”. Oggi, pero, non solo in Italia i go-
verni stanno diventando protettivi
con banche e settori strategici
dell’economia. “Lo vedo, ma credo
che se ’Europa non si decide ad at-
tuare le agende di Draghi e Letta ¢
destinata non dico al declino, perché
gia sta declinando, ma a sparire o a
tornare a tenori di vita post bellici”.

Mariarosaria Marchesano
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Il Gafinon avevamaiinserito Mosca nella sua lista a causa dell’opposizione dei Paesi Brics

Riciclaggio, Russia in blacklist

Per banche e intermediari piu controlli sulle transazioni

DI MATTEO RI1771

"Unione europea inse-

risce la Russia nella

blacklist antiriciclag-

gio. Bruxelles ha deci-
so di aggiungere Mosca
all’elenco dei Paesi ad alto ri-
schio diriciclaggio e finanzia-
mento del terrorismo, un’azio-
ne che obblighera bancheein-
termediari a rafforzare ladue
diligence su tutte le transazio-
ni provenienti dalla Federa-
zione russa. La decisione, con-
fermata a Politico da due fun-
zionari Ue e presentein un do-
cumento visionato dalla testa-
ta, rappresenta una svolta
nella politica europea: ad oggi
I’'Unione si erasempre attenu-
ta alle valutazioni del Gruppo
di azione finanziaria interna-
zionale (GAFI/FATF), che pe-
rd non aveva mai inserito la
Russia nella sua lista a causa
dell’opposizione dei Paesi
Brics.

L’invasione dell’'Ucraina
aveva portato il GAFI a so-
spendere Mosca come Stato
membro, ma non a compiere
il passo successivo dell’inclu-
sione nella blacklist, bloccato
dal veto di Cina, India, Brasi-
le e Sudafrica. Da mesi il Par-
lamento europeo sollecitava
la Commissione europea ad
agire autonomamente, chie-
dendo a Bruxelles di fare cio
che il GAFI non era riuscito a
portare avanti. La Commis-
sione europea si era quindi
impegnata a completare una
revisione complessiva della li-
sta entro la fine del 2025 per
ottenereil sostegno del Parla-
mento europeo allarimozione
di Emirati Arabi Uniti e Gibil-
terra, operazione finalizzata
all’inizio dell’anno.

L’inclusione non introduce
nuove sanzioni, ma rafforza
gli obblighi di vigilanza: gli in-

termediari dovranno applica-
re controlli rafforzati e ulterio-
ri misure di de-risking, anche
se molte banche europee ave-
vano gia ridotto 'esposizione
in Russia.

La lista antiriciclaggio, a
differenza della blacklist fi-
scale Ue che & definita dal
Consiglio, & compilata dalla
Commissione secondo una
metodologia tecnica adottata
nel 2020. Valuta 'impatto dei
singoli Paesi sull’integrita
del sistema finanziario euro-
peo, integrale analisi di Euro-
pol, del Servizio europeo per
IAzione esterna e del FMI, e
tiene conto delleraccomanda-
zioni del GAFI, pur non limi-
tandosi a recepirle in modo
automatico. Dal 2027, pero,
sara lanuova Autorita antiri-
ciclaggio europea (AMLA) a
partecipare alla revisione e
all’aggiornamento dell’elen-
co.
Lablacklist fiscale Ue, inve-
ce, & elaborata dal Consiglio
sulla base del lavoro del Grup-
po del Codice di condotta e in-
clude solo i Paesi che non ri-
spettano gli impegni di tra-
sparenza fiscale presi con
I'Unione. Qui 'obiettivonon &
applicare misure prudenzia-
li, come nella lista AML, ma
utilizzare azioni difensive per
incentivare i Paesi a cambia-
rele proprie norme.

Nellablacklist antiriciclag-
gio dell'UE attualmente figu-
rano: Afghanistan, Algeria,
Angola, Burkina Faso, Came-
run, Congo, Haiti, Iran, Co-
sta d’Avorio, Kenya, Laos, Li-
bano, Mali, Monaco, Mozam-
bico, Myanmar, Namibia, Ne-
pal, Nigeria, Corea del Nord,
Sudafrica, Sud Sudan, Siria,
Tanzania, Trinidad e Tobago,
Vanuatu, Venezuela, Viet-
nam e Yemen.

——© Riproduzione riservate —ll
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STOP DELLA BCE SULL’USO DELLE RISERVE
L’cro di Bankitalia? N, degli ilaliani
SANDRO IACOMETTI a pagina 4

RISERVE DELL’ISTITUTO? NO, DEGLI ITALIANI
L’assurdo stop della Bce
sull’oro di Bankitalia

Francoforte boccia 'emendamento di Fdi che sancisce che i 274 miliardi
di euro di metallo giallo detenuti da Via Nazionale appartengono al popolo

SANDRO IACOMETTI

Il Altola della Bee sull'emen-
damento di Fratelli d'Ttalia sul-
le riserve dell'oro di Bankitalia.
Ma il partito della premier,
sembra, al momento, determi-
nato ad andare dritto per riba-
dire il concetto che le riserve
sono «del popolo italiano». Do-
po il gelo sulla prima formula-
zione, I'Eurotower mette nero
su bianco un parere decisa-
mente duro anche sulla rifor-
mulazione piu light proposta
da FdI che, tolto il riferimento
allo Stato, ha mantenuto sem-
plicemente quello al fatto che
le riserve auree, detenute e ge-
stite da via Nazionale «appar-
tengono al popolo italiano».
Nelle considerazioni firmate
dalla presidente Christine La-
garde sulla proposta di modifi-
ca si mette, pero, proprio in di-
scussione la ratio dell'iniziati-
va. «Non ¢ chiara la finalita del-
la proposta», si legge nel testo
che chiede alle autorita italia-
ne di «riconsiderare» la vicen-
da e, di fatto, non procedere
per preservare «'esercizio indi-
pendente» della Banca d'Ttalia.
Ma Fratelli d'Ttalia, al momen-
to, sembra non demordere.
Sulla proposta c'¢ un «sorpren-
dente allarmismo», dice il re-
sponsabile programma del par-
tito Francesco Filini, sottoli-
neando che l'emendamento
«ribadisce un principio norma-
le e cioeé che le riserve auree
sono di proprieta del popolo
italiano».

Facciamo chiarezza. Per
quanto & possibile. L'oro dete-

nuto dalla Banca d'Ttalia nei

suoi forzieri sotterranei e in al-

tri paesi (il 43% & negli Stati Uni-

ti) ai valori attuali di mercato

vale 274 miliardi di euro grazie

ai fortissimi aumenti di questi

anni delle quotazioni. Nel 2019

I'allora governatore Ignazio Vi-

sco sottolined che «nessuno

dei partecipanti al capitale di

Banca d'Ttalia (banche, assicu-

razioni e casse previdenza)

puo vantare diritti sulle riserve

auree e valutarie dell'Tstituto».

L'oro & espressamente incluso

nella nozione di «attivita di ri-

serva in valuta» dalla normati-

va comunitaria che ha discipli-

nato il trasferimento di attivita

della specie dalle Banche cen-

trali alla Bce. Una

parte dell'oro pe-

raltro deve essere

detenuta cautela-

tivamente  per

soddisfare even-

tuali richieste da

parte della Ber di

ulteriori conferi-

menti (cd further

calls) ex art. 30

dello Statuto del

Sistema europeo

di banche centrali e della BCE.

Alla fine degli anni 90 la Banca

d'Ttalia infatti conferi una parte

delleriserve alla Bce in occasio-

ne dell'avvio dell'Unione eco-

nomica e monetaria. Il nostro

istituto centrale & il quarto de-

tentore diriserve auree al mon-

do, dopo la Federal Reserve sta-
tunitense, la Bun-
desbank tedesca
e il Fondo Mone-
tario Internazio-

SCENARIO BANCHE

nale. Il quantitati-
vototale di oro de-
tenuto & pari a
2.452 tonnellate,
costituito preva-
lentemente dalin-
gotti (95.493) e
per una parte mi-
nore da monete.

Se sui numeri ¢’é poco da di-
scutere, meno chiara & la que-
stione della proprieta. Nel sito
di Bankitalia si legge che I'oro
«& proprieta dellTstituto» ed «&
parte integrante delle sue riser-
ve invirti del Trattato Ue e del-
lo Statuto del Sistema europeo
di banche centrali e della Bce».

E di conseguenza le riserve
auree della Banca d'Ttalia sono
iscritte nell'ultimo bilancio di
via Nazionale al valore di 197,9
miliardi in forte aumento 1i-
spetto al 2023 (quasi 50 miliar-
di) esclusivamente per l'apprz-
zamenito sul mercato del metal-
lo giallo (+34,4%).

1l tema dell'oro sotto la pro-
prieta giuridica delle banche
centrali nazionali & regolato
dal Trattato istitutivo della Ue
che ha rango costituzionale.
Ma secondo un recente saggio
scritto da Salvatore Rossi, ex Di-
rettore generale della Banca
d'talia, «La gestione deiie riser-

i = Eiberoz =4

AN PASTICCIO ALLA NAT
Ammiraglio, indietro tutta
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ve auree deve rispettare le nor-
me che regolano l'attivita di
una modeina barca centrale»
e quindi «da un punto di vista
politico I'oro & della Nazione
italiana tutta: i suoi organismi
rappresentativi possono sem-
pre cambiare le norme che di-
sciplinano la Banca d'Ttalia e la
sua gestione delle riserve ma
tenendo in ogni caso presenti
I'adesione dell'Ttalia all'area
dell'euro e gli obblighi che ne
derivano».

Insomma, ¢ di Bankitalia o
dell’Ttalia? Roba da azzeccagar-
bugli. Ma non sembra cosi stra-
vagante l'idea che le regole pos-
sano essere riscritte rendendo
pitt chiara l'interpretazione di
Rossi. Ne & convinto il firmata-
rio dell'emendamento Lucio
Malan (FdI): «Si tratta di affer-

Le riserve auree dell’lialia

In tonnellate

Federal
Reserve
statunitense

Bundeshank
tedesca

Fondo
Monetario
Internazionale

Banca
d'ltalia

Va
- 3.355 al31 dice:::ezou

197,9

iliardi

I lingotti 95.493
2452 .
_| monete 871713 pezzi)

in Via Nazionale

mare un fatto che parrebbe
scontato e cioé che 'oro delle
riserve atree & diproprieta del-
lo Stato italiano, la Banca d'Tta-
lia lo detiene lo gestisce, ma la
proprieta & dello Stato italiano.
Non c'¢ ovviamente nessuna
intenzione di venderlo, come
ha fatto la Francia una quindi-
cina d'anni fa. Si tratta di una
affermazione di principio che
abbiamo pensato di introdurre
con un emendamento di mo-
do che resti come legge perché
oggi la legge non & chiara al 1i-
guardon.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

44.86%
caveau della
Banca d'ltalia

a Roma

43,20% ="

fortezza di Fort Knox, ™ =
nello stato del Kentucky —

Dove &
detenuto

.__;.'-"‘I? 4 O 6’09%
. - Svizzera

2. 5 76%
"

- -

105 Regno Unito

TONTE: Barkitla
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L’IMPEGNO SUL TERRITORIO

Il sostegno alle Pmi
obiettivo strategico
della Banca di Asti

L’istituto al fianco delle imprese in ogni fase del percorso
di crescita. Berruti: «Ci mettiamo in ascolto delle esigenze»

ACCORDO COLLABORAZIONE = PARTNERSHIP CON
CON COFACE CON SACE NET INSURANCE

®

Grazie all’accordo La collaborazione La partnership

con Coface con Sace consente con Net Insurance

le aziende di attivare aiuta le imprese

possono mettere  garanzie a dotarsi delle

al sicuro pubbliche sul 70% coperture contro

i propri crediti di finanziamenti  le catastrofi

commerciali fino a 50 milioni  ora obbligatorie
LUIGI MERANO profondi cambiamentieco-  ne del credito commerciale

Il Banca di Asti conferma
il proprio impegno a soste-
gno delle imprese, consoli-
dando ilruolo di banca part-

nomici e sociali le nostre
imprese hanno bisogno di
un partner solido e compe-
tente, capace di offrire con-
sulenza, protezione e pro-

- le aziende clienti possono
oggi mettere al sicuro i pro-
pri crediti commerciali e
concentrarsi sulla crescita
del business. Le soluzioni

ner per lo sviluppo econo-  spettive di crescita. Ci met-  EasyLiner e TradeLiner per-
micodeiterritoriin cuiope-  tiamo in ascolto delle esi- mettono, infatti, di valutare
ra. Ogni giorno, attraverso  genze delle aziende e da  I'affidabilita del-

le sue 211 filiali e gli oltre 80
gestori corporate, la Banca

questo nascono delle rela-
zioni autentiche: ¢ da qui

le controparti, re-
cuperare even-

si pone al fianco delle im-  che prendono forma solu-  tuali crediti inso-
prese in tutte le fasi del loro  zioni condivise, costruite su  luti e ricevere in-
percorso di crescita: dalle misura e potenziate dalla  dennizzi sui cre-

consulenze dedicate alle

collaborazione con partmer

diti inesigibili, af-

microimprese locali ai fi- altamente specializzati». frontando con
nanziamenti strutturati per maggiore sicu-
le aziende con vocazione in- SOSTEGNO CONCRETO rezza anche i

ternazionale.

«Noi vogliamo sostenere
il tessuto produttivo delle
cinque regioni in cui siamo
presenti con strumenti con-
creti, visione strategica e re-
lazioni di valore. - sottoli-
nea Enrico Berruti, Head of
Corporate di Banca di Asti -
In uno scenario segnato da

Nel corso del 2025, Banca
di Asti ha consolidato diver-
se collaborazioni importan-
ti per dare un sostegno sem-
pre piu concreto e vicino al-
le realta imprenditoriali.

Grazie all’accordo con
Coface - uno dei leader
mondiale nell’assicurazio-

mercati interna-

zionali. Unaleva
fondamentale per chi pun-
ta a espandersi riducendo i
rischi.

La collaborazione con SA-
CE, nellambito del pro-
gramma Growth, consente

di attivare - at-
traverso un pro-
cesso rapido e
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dedicato - ga-
ranzie pubbli-
che su finanzia-
menti fino a 50
milioni di euro,
con copertura
del 70%. Una so-
luzione che si af-
fianca alle ga-
ranzie offerte da Medio Cre-
dito Centrale, pensata an-
che per le PMI che voglio-
no cogliere tempestivamen-
te opportunitd di investi-
mento, riducendo al mini-
mo le complessita burocra-
tiche.

EVENTI CATASTROFALI

La partnership con Net
Insurance nasce invece co-
me risposta concreta al nuo-
vo obbligo normativo intro-
dotto dalla Legge di Bilan-
cio 2024, che impone alle
imprese italiane di dotarsi
di coperture assicurative
contro le calamita naturali
ed eventi catastrofali. Que-

sta misura, oltre a essere un
vincolo normativo, rappre-
serita’anche un’occasiotie
per rafforzare la cultura del-
la prevenzione. Grazie a
questa nuova collaborazio-
ne, Banca di Asti ¢ in grado
di tutelare le aziende in ca-
so di terremoto, alluvioni,
inondazioni, esondazioni e
frane.

Infine, attraverso l'accor-
do con la Banca Europea
per gli Investimenti, Banca
di Asti consolida il proprio
ruolo di parmer strategico
nella filiera della bioecono-
mia offrendo finanziamenti
a condizioni vantaggiose
per sostenere le imprese
nei loro progetti di crescita,
anche straordinari, e garan-
tire la continuita aziendale
supportandole nel passag-
gio generazionale, incenti-
vando l'adozione di tecno-
logie innovative e promuo-
vendo lo sviluppo dell’agri-
coltura 4.0.

Interviene anche nei fi-

nanziamenti di rinnovo e
creazione di nuovi impianti
viticoli e frutticoli, oltre a fa-
vorire interventi di amplia-
mento, costruzione e ristrut-
turazione dei fabbricati
aziendali, con I'obiettivo di
accompagnare la crescita
sostenibile e la competitivi-
ta del settore.

«Tutte queste iniziative si
inseriscono in una visione
ben precisa: essere la ban-
ca che accompagna, che co-
nosce da vicino le storie
d'impresa e che sa unire
competenza locale e oppor-
tunita internazionali - con-
clude Enrico Berruti - conil
rafforzamento delle compe-
tenze specialistiche, Banca
di Asti consolida il suo ruo-
lo di partner affidabile, in
grado di affrontare anche le
sfide pit1 complesse della fi-
nanza straordinaria e della
crescita strutturata, offren-
do alle imprese un suppor-
to completo lungo tutto il
ciclo di vita aziendale».

PIEMONTE, LOMBARDIA, LIGURIA, VALLE D’AOSTA E VENETO I
Da 180 anni al fianco del tessuto produttivo

m Da oltre 180 anni Banca di Asti contribuisce alla
crescita economica e sociale dei territori in cui ope-
ra, sviluppando sinergie solide con il tessuto impren-
ditoriale e con le comunita locali. Oggi il Gruppo &
uno dei pil grandi e solidi gruppi pluriregionali in
Italia, con oltre 540,000 clienti e una rete di 211
filiali in Piemonte, Lombardia, Liguria, Valle d'Aosta
e Veneto. Banca di Asti svolge un ruolo strategico nel
supportare le famiglie e le imprese, affiancandole
come partner finanziario e consulente globale. Offre
soluzioni bancarie, finanziarie e assicurative studia-

te per rispondere alle sfide economiche e normative
contemporanee. La vicinanza alle persone, I'attenzio-
ne al cliente e la fedelta al territorio rappresentano i
valori che, sin dalla sua fondazione, guidano I'evolu-
zione della Banca. Grazie a questi principi, l'istituto
si & affermato come una realtd commerciale dinami-
ca, capace di adattarsi ai cambiamenti sociali ed
economici. Ponendo il cliente al centro delle proprie
strategie, Banca di Asti si impegna ogni giorno per
offrire un'esperienza di valore, costruendo relazioni
durature e generando vantaggi concreti e condivisi.

Enrico Berruti
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La sede centrale di Banca di Astl in Plazza Liberta ad Asti
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L’analisi/Cosa cambia
UN DIVIDENDO
STRAORDINARIO
PER FAMIGLIE
STATO E BANCHE

Andrea Bassi

robabilmente il modo miglio-

re per spiegare quanto sia im-

portante il calo dello spread

per le famiglie, le banche, le
imprese e lo Stato italiano, vale la
pena riportare indietro le lancet-
te del tempo. Un salto fino all'ini-
zio degli anni dieci del nuovo mil-
lennio, quando il differenziale tra
i rendimenti dei titoli italiani

Un dividendo straordinario
per famiglie, Stato e banche

»1 minori costi per il debito pubblico si traducono in interessi piti bassi su mutui e prestiti
Per le imprese chiusi i “differenziali” con i concorrenti europei. E 'Europa unita dei tassi

e quelli tedeschi era arrivato
a superare i 500 punti base facen-
do temere per la tenuta del debi-
to e persino dell'euro. Prendia-
mo una famiglia che avesse volu-
to comprare un’auto in quegli an-
ni. Se fosse stata residente a Ro-
ma sul prestito avrebbe dovuto
pagare un Taeg, il tasso effettivo
globale, vicino al 13 per cento. Se
invece fosse vissuta a Berlino la
banca si sarebbe accontentata
del 7 per cento.
Gli istituti di cre-
dito, imbottiti di
titoli di Stato, con
gli spread cosi al-
ti, facevano fatica
a finanziarsi e
quando ci riusci-
vano, erano co-
stretti a pagare
costi molto eleva-
ti. Che poi scarica-
vano sui clienti,
famiglie e impre-
se. Era questa la
catena di trasmis-
sione che dallo
spread arrivava
fino all’economia
reale portandore-
cessione e depres-
sione. Oggi que-

sto circolo vizioso

si & trasformato

in un circolo vir-

tuoso. Esattamen-

te con lo stesso
meccanismodial-

lora, ma in senso

contrario.

L’Italia, con lo

spread ormai sce-

so sottoi70 punti

base, riesce a col-

locare i propri

Btp decennali ad

un tasso attorno

al 3,44 pe cento.

Meno degli Oat

francesi che paga-

noil 3,49 per cen-

to, non lontano

dai Bonos spa-

gnoli quotati a

3,21 per cento e

nemmeno cosl di-

stanti dai Bund te-

deschi che viag-

giano attorno a

un tasso del 2,7 per cento. Quello
che si intravvede, insomma, so-
no i “tassi uniti d’Europa”. E non
vale solo per i titoli di Stato. Vale
anche per le famiglie.

ILPASSAGGI0

SCENARIO BANCHE

Oggi in Italia, chi vuol comprare
casa, secondo i dati pil recenti
dellEuropean Mortgage Federa-
tion, paga un interesse in media
del 3,19 per cento, persino piu
basso di quello di un residente in
Germania, che paga invece il
3,67 per cento. I francesi stanno
poco sotto con il loro 3,11 per cen-
to. Discorso analogo sui prestiti
personali, quelli che si chiedono

per comprare un’auto nuova, un
frigorifero, una lavatrice, ma an-
che un Ipad o un telefonino di ul-
tima generazione. Il tasso medio
europeo ¢ dell'8,25 per cento,
quelloitaliano ¢ dell8,35 per cen-
to(secondoidati della ricerca Se-
gugio.it/Experian).

Le cose non cambiano nemime-
no per le imprese. Secondo gli ul-
timi dati dell’Abj, il tasso medio

[ 3 Messangero [

N - -
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dei nuovi prestiti registrato a ot-
tobre ¢ stato del 3,56 per cento
(era del 5,45 per cento a dicei-
bre del 2023, meno di due anni
fa). E si tratta di un dato sostan-
zialmente in linea con quello te-

desco. Questo significa chele im-
preseitaliane non soffrono piu di
uno svantaggio competitivo sul
fronte del costo del credito rispet-
to ai concorrenti tedeschi o fran-
cesi. Adesso, almeno da questo
punto di vista, si combatte ad ar-
mi pari. Enon e poco.

C'¢ poi il capitolo dei benefici per
lo Stato, il tema probabilmente
pitt discusso perche di pill imme-
diata comprensione. L'Upb, I'Uf-
ficio parlamentare di Bilancio,
circa un anno fa, aveva stimato
che un calostrutturale di 30 pun-
ti dello spread avrebbe compor-
tatoun risparmio cumulato sulla
spesa per interessi, tra il 2025 eil
2029, di17,1 miliardi.

Solo che quando questo calcolo
fu fatto, lo spread viaggiava a 140
punti. Da allora I'ltalia ha dimez-
zato il differenziale. I calcoli an-
dranno rifatti e in meglio. Unim-
presa invece, aveva gia calcolato
che un differenziale stabiimente
sotto i 100 punti avrebbe consen-
tito un risparmio di 13 miliardi di

INUMERI

2,9%

Il deficit gia sotto
le soglie europee

Siprevede che il deficit
pubblico scendera sotto il
3% del prodottointerno
lordo gia quest'anno, con
12 mesidi anticipo

Ry

Il saldo primario
positivo dell'ltalia

L'ltalia gia dalllo scorso
anno segna un saldo
primario positivo, valea
direche le spese, al netto
degliinteressi, sono minori
rispettoalle entrate. In
questo modoil debito sista
riducendo anno dopo anno

costo sugli interessi gia nel bien-
nio 2025-2026.

IL MECCANISMO

11 punto é che questo “dividendo”
si spalma nel tempo, perché il be-
neficio sui conti si ottiene man
mano che le emissioni di Btp a
“caro prezzo” del periodo dei tas-
si alti, vengono sostituite con
quelle pil1 recenti a tassi bassi. Il
Tesoro sta provando ad accelera-
re questo impatto riacquistando
sempre pilt spesso vecchi titoli
sul mercato per sostituirli con
nuovi, Una strategia intelligente.
Ma la domanda vera ¢ se questo
“dividendo” dello spread, a qualr
siasi cifra ammonti, potra essere
distribuito. Direttamente no, se-
condolenuove regole del Patto di
stabilita. europeo.. Ma indiretta~
mente si, visto che la riduzione
della spesa per interessi rende co-
munque piu semplice la costru-
zione delle manovre di finanza
pubblica e la riduzione delle tas-
se.L'ultimo capitolo sono le ban-
che, probabilmente tra le mag-
giori beneficiarie del calo del dif-
ferenziale tra Btp e Bund e del mi-
glioramento dei rating. Il loro co-
sto di raccolta si riduce, mentre i
tassi non sono piu a zero. E que-

0%

Il debito pubblico

in mano agli italiani
Come haricordato Scope
Rating, un elementodi
sostenibilita del debito e
datodal fatto che il 70% dei
Bot e dei Btp & “nazionale”

18

Quanto vale in miliardi
la legge di Bilancio
Lalegge diBilanciodi
quest'annovaleintutto 18
miliardidieuro, non
considerando pero le spese
militariextra

SCENARIO BANCHE

sto, oltre alla rivalutazione dei
Btp in portafoglio, garantisce uti-
li miliardari. Ed una delle ragioni
per le quali il governo ha deciso
di chiedere al sistema bancario
un contributo alla finanza pubbli-
ca,e in particolare al sostegno del
sistema sanitario tramite un au-
mento dell'Irap. Piu che un pre-
lievo sugli extra-profitti, lo si po-
trebbe definire un dividendo ex-
tra versato non agli azionisti ma
allo Stato che, con il certosino
controllo dei conti pubblici, ne
ha determinato la formazione.
AndreaBassi

© RIPRODUZIONE RISERVATA

INDEBITARSI

PER ACQUISTARE
UNA CASA IN ITALIA
0GGI COSTA CIRCA
QUANTO FARLO

IN GERMANIA

SUI CONTI PUBBLICI
SI STIMANO MINORI
ONERI GIA
IN QUESTO BIENNIO
PER CIRCA
13 MILIARDI DI EURO
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La Bce stoppa il governo:
«Joro e di Bankitalia»
Ma il centrodestra insiste

»La presidente Lagarde: «Palazzo Koch ha la piena titolarita». Da FdI preparano
un nuovo blitz: la Banca detiene i lingotti «in nome del popolo». Il Pd: <Fermatevi»

DALLA MAGGIORANZA
REPLICA FILINI:
«SORPRENDE TANTO
ALLARMISMO>»

LA LEGA RILANCIA
CON LA PDL DI BORGHI

ILCASO

ROMA L'altol arriva di prima matti-
na. Le riserve auree italiane? Ap-
partengono a Banca d'Italia. Con
un parere la Banca centrale euro-
pea chiede uno stop al governo. Ov-
verodiritirare 'emendamentoalla
Manovra che rivendica la titolarita
dello Stato, anzi del “popolo italia-
no” sui 200 miliardi di euro in lin-
gotti d'oro custoditi da Bankitalia.
11 documento, firmato dalla presi-
dente Christine Lagarde, & perento-
rio. E si sostanzia in una durissima
critica alla mossa di Fratelli d'Tta-
lia, ovverol'emendamento alla leg-
ge di bilancio presentato dal capo-
gruppoal Senato Lucio Malan e an-
ticipatodal Messaggeroconilquale
viene messa in discussione la pater-
nita di Bankitalia sulle sue riserve
auree. Scrivono dallEurotower:
«Non é chiaro alla Bee quale sia la
concreta finalit della proposta di
disposizione». E ancora: «Per que-
sto motivo e in assenza di spiega-
zioni in merito alla finalitd della
proposta di disposizione le autori-
taitaliane sono invitate a riconside-

rare la proposta, anche al fine di
preservare l'esercizio indipenden-
te dei compiti fondamentali con-

nessi al Sebc (Sisterna europeo del-
lebanche centrali, ndr) della Banca
d'Italiaaisensidel trattato».

ILFRENO DI LAGARDE

Tempo qualche ora ed ¢ la stessa
Lagarde a metterci il peso, durante
unaudizione all’Europarlamento.
«Dal punto di vista della contabili-
ta, della gestione e della distribuzio-
ne dei risultati, &€ Banca d'Ttalia ad
avere la piena autorita delle pro-
prieriserve auree» risponde la ban-
chiera francese incalzata in com-
missione dal capodelegazione dei
CinqueStelle Pasquale Tridico.
Caso chiuso? Niente affatto. Il
centrodestra prendeattodellostop
chiesto dalla Bce. Che peraltro fa il
paio con i dubbi espressi dagli uffi-
ci.tecnici del Mef, in una bozza di
parere all'emendamento riportata
da Repubblica. Ma nessuno a Ro-
ma intende frenare. «Sorprende
Fallarmismo nato intorno all'e-
mendamento presentato da Fratel-
li d'Italia in Senato alla legge di Bi-
lancio, che ribadisce un principio
normale e cioé che le riserve auree
sono di proprieta del popolo italia-
no» replica il deputato e responsa-
bile del programma di FdI France-
sco Filini, «<non si capisce se c'&
qualcuno che in Italia o in Europa
sostenga che l'oro detenuto nella
Banca d'Italia non sia di proprieta

SCENARIO BANCHE

degliitaliani». Dunque nessun pas-
so indietro, per il momento. Anzi.
Dopo una prima riformulazione
del testo, gli uffici tecnici del parti-
to di Giorgia Meloni sarebbero gia
al lavoro per riscrivere 'emenda-
mento nell'occhio del ciclone. Con
un passaggio che suoner cosi: la
Banca dTtalia mantiene «la pro-
prieta, la gestione e la detenzione»
delle riserve auree ma «in nome
del popoloitaliano». _

La saga continua. E una batta-
glia identitaria antica, a destra,
quella per le 2450 tonnellate di oro
patrio contenute nei caveau di Pa-
lazzo Koch (e in parte all'estero). Ci
tiene personalmente la premier
che negli anni passati fra gli scran-
ni dell'opposizione in Parlamento
ha pii1 volte battuto i pugni chie-
dendo di riformulare la legge italia-
na che prevede la paternita di Ban-
kitalia su quel tesoroaureo.

Una questione squisitamente
politica, se & vero che sulle riserve
d'oro non si pud fare affidamento
per finanziare la spesa o il debito
pubblico, salvo rischiare un terre-
moto sui mercati finanziari. Ma in-
tanto a destra fanno quadrato e sfi-
danoidubbi dei tecnicia Roma co-
me a Francoforte. Dietro 'emenda-
mento a firma Malan, si diceva, c'é
il placet personale della presidente
del Consiglio. E mentre dal partito
divia della Scrofa studiano un nuo-
vo blitz, con un testo riformulato,
anche dalla Lega lanciano il guan-
todisfidaaLagarde.
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miliardi
L IL VALORE STIMATO
AR (N HEY possibile perché al-

LA POLEMICA
Unapropostadi legge di Claudio
Borghi, senatore del Carroccio da
sempre a favore di un ritocco alla
legge sulle riserve auree (sua un‘al-
tra proposta del 2018, ai tempi del
governo gialloverde), rilancia la
battaglia. Come? Cosi: «La Banca
d'ltalia gestisce e detiene, ad esclu-
sivo titolo di deposito, le riserve au-
ree, rimanendo impregiudicato il
diritto di proprieta dello Stato ita-
liano su dette riserve, comprese
quelledetenuteall'estero». Scriveil
fedelissimo di Matteo Salvini: «La
permanenza della proprieta delle
riserve auree allo Stato italiano e
una specificazione su questo pun-
to si rende necessaria, vista la natu-
-a ibrida assunta dalla Banca d'Ita-
ianel corsodeglianni».

1l braccio di ferro va avanti. Con
e opposizioni tutte in trincea
ontro il “patriottismo
aureo” della maggio-
«Questo
emendamento  va

Antonio Misiani -
lo facciano il prima

trimenti rischiamo di

danneggiare la credibili-

ta del nostro Paese su un te-

ma molto delicato e su cui non si
puoscherzare»

Francesco Bechis

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Sul Messaggero

Manovra, la mossa di Fdl
«Tutte le riserve d'oro
appartengono allo Stato»

e mnbar
i U] s do Fonkess

L’articolo del 18 novembre sul
Messaggero che svelava
I'emendamento di Fratelli
d’Italia alla Manovra sulle
riserve auree di Banca d’Italia

SCENARIO BANCHE
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I'inchiesta

Banca Progetto

51 perquisizioni
per i fondi erogati
garantiti dallo Stato

Finanziamenti milionari
erogatisenzairequisiti
previsti e garantiti dallo Stato.
Equellodiindebita
percezionedi finanziamenti
pubbliciil reato contestato
nell'inchiestadella procuradi
Roma sui finanziamenti
erogatiasocieta “vicine” da
partedi Banca Progetto, gié
commissariata,che haieriha
portatoimilitari del Nucleo di
polizia
economico-finanziariaad
seguirecinquantadue
perquisizionineiconfrontidi
soggettifisici e giuridici. Dalle
societa calcistiche che hanno
acquisitoil capitaledi
Triestina, Ancona, Ternanae
Ostia calcio,aquelledi
produzione cinematografica
edi programmi televisivi, fino
allesocieti editorialiedi
consulenzaealle scuole per
diventareinfluencer. Al
centrodelleindaginidel
procuratoreaggiunto
Giuseppe Cascinicisonoi
finanziamenti, concessi trail
2022eil 2023a piccolee
medieimprese.

Tragliindagatianche
Antonio Scaramuzzino, Ida
Ruggiero, che halavorato per
Banca Progetto, e suo marito
Andrea Centofanti, ex
ufficialedella Guardiadi
Finanzae fratellodel piitnoto
Fabrizio (estraneo
all'inchiesta), finitoal centro
delle cronacheneglianni
scorsi perisuoi rapporti con
I'exmagistrato Luca
Palamara.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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L’'accordo

Mcc e Alba Leasing

a supporto delle pmi

Mediocredito Centrale (Mcc)
e Alba Leasing hanno siglato
un accordodi collaborazione
strategicaperla
distribuzione di prodotti di
leasing destinati alle imprese
italiane. Contestualmente, le
banche commerciali del
GruppoMcc, BdMBancae
Cassadi Orvieto, hanno
‘rinnovato'gli accordi gia -
esistenti.

SCENARIO BANCHE

Lagarde: «Per e stablecoin S
ok al piano con 10 banche- =
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Lagarde: «Per le stablecoin
ok al piano con 10 banche»

»La Presidente Bce: se la criptovaluta denominata in euro rispetta le regole europee
ed & ben supervisionata dall’Autorita olandese legittima perfettamente I'iniziativa

L'INTERVENTO

ROMA «Non siamo dipendenti dal-
la politica di bilancio» degli Stati.
La presidente della Bce Lagarde
havoluto dare la sua chiave inter-
pretativa, rispondendo a una do-
manda sulle pressioni da parte
governativa per ridurre i tassi di
interesse ulteriormente o avviare
nuovi programmi di acquisto di
titoli pubblici per migliorare l'an-
damentodegli spread (in qualche
paese) e le condizioni di indebita-
mento.

Pressioni che si registrano an-
che negli Usa. Lagarde ha detto
che «le banche centrali non si oc-
cupano di finanze pubbliche e
che tocca ai governi compiere le
scelte che rendono l'economia
piu produttiva».

SLEGATI DAGLI USA
Lalinea Bce € quella nota: «Conti-
nueremo a rispondere in modo
flessibile alle nuove sfide che si
presenteranno e valuteremo, se
necessario, nuovi strumenti di
politica monetaria per persegui-
re il suo obiettivo di stabilita dei
prezzi». Nello stesso tempo «& es-
senziale che altre politiche assu-
mano un ruolo guida nel rafforza-
rele ttive dell Europa e ri-
u}'PeBiL éﬁfeﬁ‘abﬂﬂa agli choc fu-
turi CIO significa creare le condi-
giuste affinché le fonti di for-
onomlca deIl‘Europa rag-
glungano illoro pieno potenziale,
in particolare rendendo il merca-
to unico veramente unico».

«Se la stablecoin denominata
in euro rispetta le regole europee
ed &ben supervisionata dall'auto-
rith olandese, bene, si tratta di
una iniziativa perfettamente legit-
tima». E’ 1a posizione della presi-
dente Bce Lagarde interrogata
sulla decisione di dieci banche eu-

ropee (Banca Sella, CaixaBank,
Danske Bank, DekaBank, ING,
KBC, Raiffeisen Bank Internatio-
nal, SEB, UniCredit, BNP Paribas)
diemetterla.

Lagarde ha aggiunto che dal
punto.di vista macroecenomico,
dal momento che a una unita di
stablecoin corrisponde un euro,
cid «non mina il sistema in quan-
to tale». Dopodiché «qualche vol-
ta mi chiedo qual sia il business
per le banche del lancio di tali
prodotti, ma sono sicura che I'ab-
biano studiato molto attentamen-
te».

ILCASO DELLA SOCIETA BELGA

La Lagarde interviene anche su
Euroclear, societa belga di servizi
finanziari, specializzata nel rego-
lamento delle transazioni in tito-
li, nonché nella custodia e nel ser-
vizio delle attivita di tali titoli. «Il
nostro obbligo é prima di tutto ri-
spettare il Trattato Ue, poi spetta
ai 27 leader decidere se c’é un ri-
schio di instabilitd finanziaria
perché Euroclear ¢ un nodo fon-
damentale della rete finanziaria
in cui operiamo ed é a rischio. E
nostro dovere dirlo. Il secondo ob-
bligo per noi & controllare che la

lagoa into 7innala cia ricnotta.
1ICEEC internaziona:C sia rispéia-

ta perché & in gioco la fiducia nel-
la nostra regione economica, nel-
la nostra moneta», ha detto la
banchiera all'audizione presso la
commissione problemi economi-
ci e monetari dell’Europarlamen-
to interrogata su motivo per cui
la Bce non puo avere un ruolo di
garante di ultima istanza nell'ope-
razione aiuti a Kiev con I'uso del-
laliquidith maturata con la deten-
zione degli asset russi immobiliz-
zati dalle sanzioni europee da
partedl istituzioni finanziarie Ue,
in prevalenza da Euroclear. .

' r. dlm
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LA PRESIDENTE LAGARDE CHIARISCE IL MANCATO SOSTEGNO AL PIANO SUGLI ASSET RUSSI

Bce: non violeremo il Trattato

La banca centrale non si sostituira ai governi nelle garanzie
per Euroclear. No alla norma di Fdl sull’oro di Bankitalia.
Pronto il piano sulle banche. Divergenze su cartolarizzazioni

DI FRANCESCO NINFOLE

aremo tutto quello
che possiamo ma
(( non violeremo il

Trattato». Lo ha
detto ieri la presidente della
Bce, Christine Lagarde, in au-
dizione al Parlamento euro-
peo, rispondendo a una do-
manda sul mancato sostegno
della banca centrale nell’am-
bito del prestito destinato
all’Ucraina garantito da asset
russi congelati. «Non possia-
mo monetizzare gli obblighi
degli Stati membri», ha ag-
giunto Lagarde, sottolinean-
do che per Francoforte «sareb-
be una violazione dell’artico-
lo 123 del Trattato» sostituirsi
ai governi nelle garanzie da
dare al Belgio (dove risiede
Euroclear, la societa che cu-
stodisce gli asset russi). Euro-
clear sarebbe in difficolta se
laRussia avesse il diritto lega-
le di chiedere gli asset. Lagar-
de ha precisato che «la Bce
non ha rifiutato nulla, ha solo
rispettato il Trattato». Inoltre
Francoforte deve guardare an-
che alla stabilita finanziaria e
in tal senso Euroclear & «un
nodo fondamentale». Lagar-
de ha aggiunto che la titolarita
degli asset deve restare alla
Russia e che lo stato di diritto
deve essere rispettato in modo
da difendere I’euro.

La presidente Bce ha risposto
anche alle domande
sull’emendamento di Fratelli
d’Ttalia che vuole dare la pro-
prieta dell’oro della Banca

d’Italia «al popolo italiano».
Lagarde ha detto che il Tratta-
to non precisa di chi sia la pro-

prieta dell’oro, ma dice che
«il possesso e la gestione»
spetta alle banche centrali na-
zionali, tra cui Bankitalia.
Francoforte ha pubblicato
un’opinione ufficiale sul tema
aggiungendo: «Non ¢ chiaro al-
laBce quale siala concreta fina-
lita della proposta. Per questo
motivo, e in assenza di spiega-
zioni in merito alla finalita del-
la proposta, le autorita italiane
sono invitate a riconsiderarla,
anche al fine di preservare
I’esercizio indipendente dei
compiti fondamentali della
Bancad’Italia ai sensi del Trat-
tato».

Quanto all’euro digitale, Lagar-
de ha sottolineato che 1a mone-
ta di banca centrale «pud coesi-
stere con sistemi privati». Il
progetto diuna stablecoin lega-
ta all’euro lanciato da dieci ban-
che europee «& perfettamente
legittimo e non ¢ un pericolo
per I’Eurosistema», secondo
Lagarde. «Mi chiedo quale sia
il business case ma sono sicura
che & stato studiato con atten-
zione». Sul tema delle emissio-
ni multiple di una stessa stable-
coin nell’Ue e in Paesi terzi, la
presidente Bce ha ribadito
I’ opinione negativa della ban-
cacentrale.

Riguardo al settore bancario,
Lagarde ha poi anticipato che
il vicepresidente Luis De
Guindos presentera giovedi
prossimo 1 risultati della task

Christine

* Lagarde

SCENARIO BANCHE

force sulla semplificazione
delle norme bancarie. Le pro-
poste saranno divise in 15 pos-
sibili aree di intervento. Sulle
proposte Ue in tema di cartola-
rizzazioni, Lagarde ha detto

che sono andate troppo avanti
nella riduzione dei requisiti di
capitale e che rischiano di age-
volare le operazioni sinteti-
che, nelle qualinon c¢’& fuoriu-
scita dei rischi dal bilancio
delle banche.

Su questo punto 1’opinione de-
gli istituti di credito & oppo-
sta: le associazioni di settore
europee, Afme (Association
for Financial Markets in Euro-
pe) e Ebf (European Banking
Federation), hanno scritto al
Consiglio e al Parlamento Eu-
ropeo per chiedere una norma-
tiva pi morbida: «A livello
operativo il Consiglio ha rag-
gilunto un COMpPromesso ecces-
sivamente conservativo su al-
cuni elementi delle calibrazio-
ni del regolamento Crr, limi-
tando 1’utilita delle cartolariz-
zazioni», € scritto nella lette-
ra. «Se confermato, I’effetto
sara quello di limitare la capa-
cita delle banche di generare
ulteriore capacita di finanzia-
mento in segmenti di attivita
fondamentali per la Savings
and Investments Union. Inol-
tre riteniamo che cid sia in net-
to contrasto con le richieste
deileader Ue e che mettal’Ue
arischio di non essere in gra-
do di colmare il divario sulle
emissioni di cartolarizzazioni
rispetto ad altre grandi econo-
mie per diversi anni a venire».
(riproduzione riservata)
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IL SERVICER SIGLA ACCORDO BIENNALE PER GESTIRE I CREDITI DETERIORATI DEL SANTANDER

Dovalue rilancia sulla Spagna

L’intesa non prevede un pagamento anticipato (upfront)
e il sistema delle commissioni e stato delineato in coerenza
con le condizioni di mercato. Il titolo fa un altro +3,6%

DI LUcCA GUALTIERI

ovalue rilancia sulla
Spagna attraverso un
accordo firmato con la
primabanca nazionale,
Santander, operativo dal pros-
simo 1° gennaio. Il contratto
riguarda la gestione dei nuovi
flussi di crediti deteriorati e
punta ad assicurare al servi-
cer italiano guidato da Manue-
la Franchi e partecipato da
Fortress, Bain ed Elliot un
flusso regolare di nuove mas-
se da gestire, base essenziale
per stabilita dei ricavi e visibi-
lita operativa. La mossa & sta-
ta apprezzata dal mercato, co-
me dimostra il rialzo del
3,61% messo a segno dal tito-
loin borsa.
Dovalue aveva gia un’intesa
con Santander ma il nuovo ac-
cordo ¢ stato costruito su nuo-
vi criteri all’insegna della ra-
zionalizzazione: processi
snelliti, maggiore produttivi-
ta e costi piu leggeri. Il focus
riguarda soprattutto i crediti
deteriorati di generazione re-
cente e qualita superiore, con-
dizione che tende a ridurre i
tempi di recupero e ad aumen-
tare |’ efficienza operativa.
Lo schema non prevede alcun
pagamento anticipato (il co-
siddetto upfront) e applica
commissioni coerenti con il
mercato e con i target del pia-
no industriale gia definito da
Dovalue. L’ obiettivo € insom-
ma quello direalizzare margi-
ni piu solidi, con un profilo di
rischio contenuto e ritorni piu
equilibrati.

La durata iniziale dell’accor-
do & di due anni, con possibili-
ta di estensione. Un orizzonte
temporale che offre copertura
operativa, ma anche flessibili-
ta strategica per adattare il pe-
rimetro alle condizioni future
del mercato spagnolo. L’au-
spicio dichiarato & che I’inte-
sa diventi una piattaforma
per una crescita incrementa-
le in territorio spagnolo, raf-
forzando il posizionamento

del gruppo nei segmenti secu-
red e corporate.

L’accordo & peraltro coerente
conil piano industriale aggior-
nato e con la proiezione sui
mercati internazionali.
Nell’estate scorsa Dovalue ha
annunciato 1’acquisto  di
Coeo, il pit importante opera-
tore mondiale nel settore del-
le societa digitali specializza-
te nella gestione dei crediti.
Latargete attiva in otto Paesi,
dispone di una solida base per
ulteriori espansioni in Europa
e dovrebbe incrementare 1’ uti-
le per azione di oltre il 15%
nel 2026 e oltre il 30% nel
2027. Nei primi 9 mesi del
2025 il servicer ha realizzato
un utile netto piu che raddop-
piatoa 11,6 milioni, con rica-
vilordi cresciuti del 28,9% an-
no su anno a 404,4 milioni,
mentre 1’ebitda - al netto delle
voci non ricorrenti - € aumen-
tato del 43,2% a 137,2 milio-
ni. La crescita si e riflessa an-
che nei corsi di borsa. Dopo
una fase d’appannamento, il
titolo ha ripreso quota guada-
gnandoil 14,17% negli ultimi
seimesieil+133,81% nell’ul-
timo anno. (riproduzione ri-
servata)
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Bhva vede un milione di clienti in Italia

di Andrea Bonfiglic (MF-Newswires}

s ono passati quattro anni da quando il Banco Bilbao Vizca-
ya Argentaria & entrata nel mercato italiano esclusivamen-
te come banca digitale.

Ifesteggiamenti si sono svolti ieri a Milano con la presentazio-
ne dei piani di sviluppo futuri alla presenza del global ceo di
Bbva Onur Genc, del global head of digital banking Murat
Kalkan e dell'omologo italiano Walter Rizzi. Bbva Italia ha
superato quota 800 mila clienti e punta al milione entro fine
2026. I mutui erogati sono stati 1.800.

«La nostra priorita & consolidare i progressi e garantire una
crescita sostenibile nel lungo periodo», ha commentato Genc.
Nel 2026 1a banca in Italia «estendera ulteriormente la gam-
ma di prodotti offerti per poter dare al cliente risposte custo-
mizzate, personalizzate, in tempo reale, con grande profondi-
ta e certificazione delle informazioni», ha segnalato Rizzi. (ri-
produzione riservata)

Dovalue rilancia sulla Spagna
; o -
B —

e =

SCENARIO BANCHE

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6640 - S.29402 - L.1603 - T.1748



Quotidiano - Dir. Resp.: Roberto Sommella
Tiratura: 41230 Diffusione: 32718 L ettori: 285000 (Data Stampa 0006640)

) DATA STAMPA

44°Anniversario

04-DIC-2025
dapag. 19/ fogliol

CONTRARIAN

Co0si BCE BOCCIA L’ IDEA
CHE L’0ORO DI BANKITALIA

APPARTIENE AL POPOLO

P La valutazione della Bee & sostanzialmente
negativa, se non una bocciatura. Sulle riserve
auree della Banca d'Ttalia (e Bce) che, secon-
do I'ormai molto noto e riformulato emenda-
mento Malan al ddl di bilancio in discussione
al Senato, «appartengono» alla popolazione,
interviene ora la Bece. Questa, a cui il gover-
no, come prescritto dalla normativa comunita-
ria, ha chiesto il parere obbligatorio, ha so-
stanziali perplessita, che comunque erano da
mettere in conto anche dopo la modifica della
prima versione dell'emendamento in questio-
ne che originariamente attribuiva le riserve
allo Stato. Le osservazioni che Francoforte
ha mosso sono uguali a quelle che, senza parti-
colare competenza ma frutto di buon senso,
sono state esposte su queste pagine nelle ulti-
me settimane. I rilievi discendono dal fatto
che la previsione sulle riserve viene inserita
nellalegge di bilancio, ma non produce getti-
to, dunque con evidente contraddizione. Si
puo aggiungere che lo stesso presentatore ha
affermato che si tratta di una dichiarazione di
principio e che,
nell'ultima ver-
sione, hala fun-
zione di una in-
terpretazione
autentica della
corrispondente
normativa in ma-
teria valutaria,
peraltro dimenti-
cando che la fon-
te legislativa su-
periore ¢ il Trat-
tato Ue, del qua-
le & singolare
pensare che si possa dare un'interpretazione
autentica con una legge italiana ordinaria,
avendo per di piu il Trattato rango di norma
costituzionale. In quanto materia ordinamen-

tale, 'emendamento - si deve aggiungere -
non potrebbe figurare in una legge di bilan-
cio. Il secondo rilievo, fondamentale, eviden-
temente connesso al primo, riguarda la man-
canza di chiarezza sulle finalita dell'emenda-
mento. Di qui I'invito a una sua riconsidera-
zione. Escludendo, almeno per ora, che con
I'emendamento si intenda preparare il terreno
per mettere poi le mani, da parte del governo,
sulle riserve perché si incorrerebbe in una se-
rie di violazioni del Testo unico europeo e del-
la Costituzione, 'unica strada da imboccare, a
questo punto, sarebbe quella dello scorporo
dellanorma dal ddl e del suo accantonamen-
to. In cio si dovrebbe essere facilitati dalla po-
sizione che la Bce assumerebbe in risposta
allarichiesta della Commissione Ue di presta-
re garanzia sull'emissione di un prestito, a
fronte dei beni russi congelati, per finanziare
I'Ucraina. L'Tstituto ritiene che cio violerebbe
il divieto di finanziamento monetario del Te-
soro sancito dal citato Trattato. Qualora si nu-
trissero ulteriori speranze relativamente
all'impiego delle riserve auree, si disporrebbe
gia di una risposta con questa che appare gia
un'opposizione della Bce. Si deve sempre ri-
cordare che le riserve, auree e valutarie, diun
banca centrale sono destinate a concorrere
alla tutela della stabilita della moneta e, dun-
que, all'esercizio della politica monetaria. Sa-
rebbe veramente molto opportuno, se non do-
veroso, porre fine a questa vicenda. Alla base
di tutte le considerazioni, come siricavadalla
opinion della Bcee, ¢ il rispetto dell'autonomia
eindipendenza della Banca d'Ttalia e della
Bce, un principio fondamentale per la demo-
crazia economica, anzi per la democrazia fout
court. Indipendenza che & sancita dal citato
Trattato e siinscrive nell'articolo 47 della Co-
stituzione sulla tutela del risparmio. (riprodu-
zione riservata)

Angelo De Mattia
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L’'Universita di Firenze
ricorda i suoi laureati vip

Usciti col “tocco accademico” dall’Universita di
Firenze, nella vita sono diventati chi Presidente
della Repubblica, chi immensa astronoma, dram-
maturgo di successo, banchiere, celebre abate, at-
trice, ingegnere della Ferrari e via dicendo. Molti
di loro fanno parte di “AlumnUnifi“, una comunita
che riunisce in un’unica rete coloro che, pur se-
guendo percorsi formativi e mete professionali di-
verse, hanno condiviso gli anni della formazione e
della crescita intellettuale nelle aule dell’Ateneo
fiorentino. Una parte di questi ex studenti raccon-
teranno i loro anni trascorsi all’Universita di Firen-
ze, oggi al Teatro Goldoni alle 19, in via Santa Ma-
ria 15, dove andra in scena “Generazione Unifi”,
I'evento annuale della Comunita AlumnUnifi, con-
dotto dal cantautore Lorenzo Baglioni, che que-
st’anno festeggia i laureati nel 1975. A chiudere la
serata, I'omaggio alle laureate e ai laureati che fe-
steggiano i 50 anni del titolo accademico, con An-
tonio Patuelli (nella foto), presidente dell’Associa-
zione Bancaria Italiana, che dialoghera con la ret-
trice Alessandra Petrucci per raccontare la sua
storia di studente dell’Universita di Firenze.
Porteranno le loro testimonianze fra gli altri padre
Bernardo Gianni, abate di San Miniato al Monte,
Alice Innocenti, ingegnere di F1 e Gaia Nanni, attri-
ce e autrice teatrale.
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LaBce piegail governo sull oro
66 » . ® e \ %
Bankitalia ha piena autorita

L'Eurotower boccia
I'emendamento di Fdl

Il Mef studia una
riformulazione in sintonia
con Via Nazionale

di GIUSEPPE COLOMBO
ROMA

it1 le mani dall’oro di Bankita-
G lia. L’altola all'emendamento

alla manovra di Fratelli d’Tta-
lia che vuole assegnare le riserve au-
ree «al popolo italiano» arriva da
Christine Lagarde. Per iscritto, nel
parere chela presidente della Bce in-
via al Mef. A voce, davanti al Parla-
mento europeo. Il messaggio € lo
stesso: «La detenzione» e «la gestio-
ne» dei lingotti - spiega - spettano
«alla banca centrale di ciascuno Sta-
to membro», Eccolo scudo su via Na-
zionale: «La Banca d’Italia ha la pie-
na autorita». Ma i meloniani tengo-
no il punto e rilanciano: «C’¢ un sor-
prendente allarmismo», eppure - re-
plica il deputato Francesco Filini -
«’emendamento ribadisce un prin-
cipio normale e cioe che le riserve
auree sono di proprieta del popolo
italiano».

Ma & proprio su questo punto che
IEurotower ha da ridire. E non solo.
Le ragioni della contrarietd a una
proposta con una finalita «non chia-
ra», quindi da «riconsiderare», sono
dettagliate nella lettera al governo
italiano. Premessa: molte osservazio-
ni erano state gia rese note nel 2019,
in occasione di un’analoga proposta
di legge. Poi I’analisi scende nel me-
rito, in cinque punti. Primo: il pos-
sesso e la gestione dei lingotti fanno
riferimento al sistema europeo del-
le banche centrali, di cui fa parte an-
che Bankitalia. Secondo: tutte le
operazioni che riguardano I’'oro han-
no bisogno dell’approvazione della
Bce «per assicurarne la coerenza
conle politiche monetarie e del cam-
bio dell'Unione». Terzo: il governo
non puo dare istruzioni a palazzo
Koch sull'utilizzo delle riserve. Deve
evitare di «influenzare» i vertici di

Bankitalia e Bce. Quarto: il trasferi-
mento dell’oro allo Stato «eludereb-
be il divieto di finanziamento mone-
tario», che impedisce allabanca cen-
trale di finanziare il settore pubbli-
co. Quinto: nessuna interpretazione
di parte, & tutto scritto nel Trattato
di funzionamento dell’'Unione euro-
pea. Ai cinque “comandamenti”,
FdIrisponde sempre con Filini. Toc-
ca a lui farsi portavoce della strate-
gia concordata con Palazzo Chigi.
Dauna parte sottolinea chela propo-
sta «non mette in alcun modo in di-
scussione I'autonomia della Banca
d’Ttalia», né «configura un’improba-
bile violazione dei trattati europei».
Mail principio viene difeso e’emen-
damento resta nel fascicolo dei “se-
gnalati” al Senato, dove la Finanzia-
ria & sotto esame.

La palla passa al Mef. A via XX set-
tembre si lavora a una soluzione in
sintonia con la Banca d’Italia. Sul ta-
volo c¢’é una riformulazione del te-
sto dei Fratelli. La nuova versione
potrebbe stabilire che la detenzione
ela gestione delle riserve auree affe-
riscono a Bankitalia, che esercita
queste funzioni in nome del popolo
italiano.

Quella dell’oro & solo una delle
tante questioni che il governo deve
risolvere per sbloccare ilavoriin Par-
lamento. Una soluzione & all’oriz-
zonte: incassatoil vialibera informa-
le dell’Abi, i tecnici del Dipartimen-
to Finanze del Mef stanno perfezio-
nando I'accordo con le banche per
una nuova riduzione delle deducibi-
litd delle perdite fiscali. Altri nodi
aspettano altre coperture. Nel frat-
tempo il clima a Palazzo Madama si
¢ fatto incandescente. Il Pd avverte
Pesecutivo: via le norme sui Lep (i li-
velli essenziali delle prestazioni,
ndr) o sara ostruzionismo a oltran-
za.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

SCENARIO BANCHE

I NUMERI

200 miliardi

llvalore delle riserve auree
Afine 2024 leriserve auree
ammontavano a 2.450 tonnellate.
Nel bilancio di Bankitalia valevano
quasi 200 miliardi di euro

+59%

Larivalutazione

Negli ultimi dodici mesi, il prezzo
dell'oro & salito di quasiil 59%,
arrivando a valere oggi 4.199,30
dollari per oncia

2019

Il precedente

La Bce aveva anticipato molte delle
osservazioni nel 2019 in occasione
diun parere chiesto dal governo su
un'analoga proposta dilegge

Reconomia
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Mediobanca, i pm acquisiscono
i telefoni di Grilli e Melzi d’Eril

La procura vuole capire il
ruolo degli attuali vertici di
Piazzetta Cuccia al fianco
degli indagati Caltagirone,
Milleri e Lovaglio

di ROSARIO DI RAIMONDO
MILANO

li e Alessandro Melzi d’Eril,

presidente e amministratore
delegatodi Mediobanca dopolasca-
lata di Mps, sono stati acquisiti dai
pm di Milano che indagano sul risi-
ko bancario. Non sono indagati ma
pare evidente che si voglia capire
anche il loro ruolo nella partita. 11
contenuto deiloro telefoni sara ana-
lizzato al pari dei dispositivi seque-
strati a Francesco Gaetano Caltagi-
rone, Francesco Milleri e Luigi Lova-
glio, accusati dalla procura e dalla
Gdf di aggiotaggio e ostacolo alle
Autorita di vigilanza per la «corda-
ta» che li ha portati alla conquista
di Piazzetta Cuccia.

1l nome di Melzi d’Eril compare
piuvolte nelle carte. Era infatti a ca-
po di Anima Holding, una delle
quattro realta - assieme a Gruppo
Caltagirone, Delfin (la cassaforte
della famiglia Del Vecchio) e Banco
Bpm - che nel novembre 2024 si ag-

ﬁ nchei cellulari di Vittorio Gril-

giudica una parte del 15% di azioni
del Monte dismesse dal ministero
dell’Economia nell’ambito di una
gara secondo i pm «pilotata». Que-
sta tappa viene ritenuta fondamen-
talenella scalata a Mediobanca.

Pure Caltagirone lo tira in ballo.
Alla Consob, I'imprenditore dichia-
ra di essere stato interpellato nel-
Pottobre 2024 dal Mef, «interessato
a creare un nucleo di investitori ita-
liani per Mps». Aggiunge che tra i
«soggetti interessati» di cui parla il
Tesoro ci sono anche Bpm, Delfin e
Anima. Sentito dai pm, I'attuale ad
di Mediobanca replica che di quella
gara si sapeva gia da fonti pubbli-
che, e per dimostrarlo consegna de-
gli articoli di stampa.

Ma che il manager conosca quan-
tomeno i rapporti di forza e i movi-
menti dietro la scalata lo si evince
anche da una delle intercettazioni
agli atti. E il 28 aprile scorso, 1a “vec-
chia” Mediobanca lancia un’opera-
zione su Banca Generali per difen-
dersi dall’assalto di Mps ma Melzi
d’Eril sa gia che la strada del suo pre-
decessore, Alberto Nagel, & in sali-
ta. Perché «i simpatizzanti di Calta-
girone-Del Vecchio» pesano tra il
30eil 35% dell’assemblea di Piazzet-
ta Cuccia. In quel momento, per i
pm, si misurano gli schieramenti in
campo. E il presunto «concerto»,
cioe il patto «occulto» tra Caltagiro-
ne e Delfin € ormai ben saldo.

1l nome del manager, tra I'altro,

SCENARIO BANCHE

compare nell’elenco di 66 parole
chiave che gli investigatori utilizza-
no per delle ricerche mirate sui di-
spositivi degli indagati. Al pari di
quello dell’ex ministro dell’'Econo-
mia Vittorio Grilli, gia presidente
del Corporate&Investment Bank in
JpMorgan, oggi presidente di Me-
diobanca. Il suo nome compare nel-
le carte per un altro episodio. Dopo
che Mps, forte della nuova «cabina
diregia» atrazione Caltagirone-Del-
fin, lancia per la prima voltalascala-
ta a Piazzetta Cuccia, ’'ad della ban-
ca senese, Lovaglio, di chiara alla
Consob che quell’integrazione sa-
rebbe gia stata anticipata al Tesoro,
col ministero che ancora una volta
viene tirato in ballo come fosse il
“regista” della partita. Ecco, in que-
sto frangente ci sono dichiarazioni
di Grilli e una relazione del diretto-
re generale del ministero France-
sco Soro differenti tra loro, «non nel-
lo stesso senso».

L’indagine dei pm Giovanni Poliz-
zi e Luca Gaglio, col procuratore Ro-
berto Pellicano e il nucleo di polizia
valutaria della Gdf, ¢ destinata a du-
rare del tempo. E prende corpo il
pool difensivo degli indagati. Che ie-
ri, oltre ad aver ritirato le carte alle-
gate al decreto di sequestro per deli-
neare la strategia da tenere, ha vi-
sto I'ingresso di Francesco Centon-
ze come legale di Milleri accanto a
Salvatore Scuto. Paola Severino di-
fende Caltagirone e Giuseppe Ian-
naccone ¢illegale di Lovaglio.
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@ Vittorio Grilli, ex ministro
dell’Economia & ora presidente
di Mediobanca

@ Alessandro Melzid’Eril,exad di
Anima Sgr, guida la banca fondata
da Enrico Cuccia e Raffaele Mattioli
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“Il quotidiano in classe” premia la sostenibilita a scuola

di ANTONINO PALUMBO
FIRENZE

che e sostenibili viste da mi-

gliaia di studenti di tutta Ita-
lia. Quei “cittadini di domani” pro-
tagonisti dei concorsi dell’Osserva-
torio for independent thinking (gia
Osservatorio Permanente Giova-
ni-Editori), guidato da Andrea Cec-
cherini, nel contesto del progetto
nazionale “Il quotidiano in classe”,
cui prendono parte diversi giornali
fra cui La Repubblica, La Stampa,
Corrieredella Sera, 1lSole24Oree La
Nazione. leri il liceo artistico di Por-
ta Romana, a Firenze, ha ospitato le
premiazioni relative all’anno scola-
stico 2024/2025. Promosso in colla-
borazione con Enel, “E-project: eco-
logical literacy” ha fatto confronta-
re gli studenti con i temi della casa
intelligente, dell’energia quotidia-
na, della “dieta” per la Terra, dei
ghiacciai e dei deserti, della consa-
pevolezza in viaggio. Premiati gli al-
lievi degli istituti Maironi da Ponte
di Presezzo (Bergamo), E. Montale -
nuovo Ipc di Genova, John Dewey di
San Martino in Pensilis (Campobas-
so0) e Don Bosco di Brescia. Lo svilup-
po sostenibile & stato il focus del pro-
getto “Sosteniamo il futuro”, co-pro-
mosso da Crédit Agricole Italia. I pin
brillanti sono stati gli allievi del con-
vitto “G. Leopardi” di Macerata” e
del liceo Vittorio Emanuele II-Gari-
baldi” di Napoli. Dalla Regione To-
scana premi agli istituti Tullio Buzzi
di Prato e Barsanti di Massa Carrara
per i reportage sulle vie storiche. Di
fronte a 200 studenti, hanno parlato
ancheil direttore Italia di Enel, Nico-
la Lanzetta (su transizione energeti-
ca e sicurezza energetica naziona-
le), e Vittorio Ratto di Crédit Agrico-
le Italia.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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L’inchiesta

Banca Progetto, 51 indagati

di ANDREA OSSINO >) apagina9

Banca Progetto
i soldi pubblici

investiti nel calcio

Tra gli imprenditori
indagati Scaramuzzino

di Crick Crock e Giacomini
fondatore della Stardust

di ANDREA OSSINO

% & il re delle patatine Crik

C Crok, Antonio Scaramuzzi-
nio. L'imprenditore Simone
Giacomini, gia finito sotto i riflettori
perisuoirapportilavorativi con’as-
sessore Alessandro Onorato. E la
sua creatura, la Stardust, prima ac-
cademia di influencer d’Ttalia, che
in passato aveva ottenuto appalti da
societd partecipate del Campido-
glio. Poi una dipendente di Banca
Progetto, Ida Ruggiero, accusata di
aver chiuso pit1 di un occhio. E anco-
ra il marito, Andrea Centofanti, fra-
tello di Fabrizio, nome noto nelle
carte del caso Palamara e in inchie-

ste sulle false fatturazioni.

Sono 51 gli indagati nell’indagine
cheieri ha portato il Nucleo Pef del-
la guardia di finanza a perquisire ol-
tre 50 persone e societd. L’operazio-
ne punta a chiarire come Banca Pro-
getto abbia potuto finanziare, per
120 milioni, una serie di aziende in
modo illecito. Fondi destinati alle
piccole e medie imprese che pero,
secondo gli investigatori, finivano al-
trove: in club di calcio come Anco-
na, Ternana e Triestina, o nel cine-
ma, come per la pellicola “I Fratelli
Re” diRiccardo De Filippis.

Peri pm Mario Dovinola e Giusep-
pe Cascini si tratta di «un fenomeno
criminale di dimensioni allarman-
ti». Il meccanismo era sempre lo
stesso: societa riconducibili a grup-
pi imprenditoriali simulavano au-
menti di capitale e, poco dopo, otte-
nevano finanziamenti garantiti dal
Medio Credito Centrale. Aumenti fit-
tizi, soldi veri. Da qui i due reati ipo-

SCENARIO BANCHE

tizzati: malversazione e indabita ero-
gazione di fondi pubblici.
Nell'inchiesta compare anche la
romana Atlas Consulting, riconduci-
bile a Giacomini e ad altri della Star-

diet Qna marchin natn nalla carma.
UuoL upa, 11ial Liiiv LIVLWY Liviid vulliu

nicazione digitale. Gli atti segnala-
no «anomalie nell’erogazione dei fi-
nanziamenti» e «passaggi di denaro
da queste ultime societa anche ver-
so altre persone giuridiche sostan-
zialmente ruotanti intorno alla so-
cieta Stardust». La Ruggiero avreb-
be elargito provvigioni per 30 milio-
ni di euro, mentre Centofanti avreb-
be assunto ruoli apicali in Stardust.
Alcuni vertici del gruppo avrebbero
inoltre ottenuto denaro come presti-
toinfruttifero senza giustificazioni.

Nel fascicolo compare anche Ales-
sandro Di Paolo, ex compagno di Eli-
sa Isoardi, che avrebbe sostenuto
I’Ancona Calcio. Nel 2021 Banca Pro-
getto avrebbe finanziato anche I'ac-
quisto dell’Ostiamare Calcio basan-
dosi solo sul business plan,
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Intervento

LORO DELLA BANCA
D’ITALIA: UN BENE
INDISPONIBILE

ella discussione della
N legge di bilancio 2026 €

stata dichiara ammissibi-
le dalla Commissione Bilancio
del Senato la proposta di emen-
damento Malan (FdI) che origi-
nariamente recitava «Le riserve
auree gestite e detenute dalla
Banca d’Italia appartengono allo
Stato in nome del popolo italia-
no», emendamento che, anche a
seguito del parere reso il 2 di-
cembre scorso sul punto dalla
Bce, € stato gia oggetto di rifor-
mulazione, come norma di
interpretazione autentica del-
I’art. 4 del T.U. valutario, sulla
scorta di risalenti precedenti
(sivedalap.d.l. A.C. 1064
del 6.08.2018).

Nel parere reso dalla Bce si
afferma come non sia chiarala
finalita della norma, invitando
le Autorita italiane a riconside-
rarla, anche al fine di preservare
I’'esercizio indipendente dei
compiti fondamentali della
Banca d’Italia connessi al SEBC,
ai sensi del diritto dell’Unione.

Ma anche lariformulazione
dell’emendamento in chiave di
interpretazione autentica appa-
re poco chiara e desta perplessi-
ta. Detta declaratoria risponde-
rebbe alla finalita di ribadire che
I’'oro ha «natura pubblica e
statuale» e «non € un patrimo-
nio discrezionale della banca
centrale».

Come & stato da molti rileva-
to, tale emendamento € sostan-
zialmente inutile, non essendo
oggirevocabile in dubbiola
natura pubblica della proprieta
delle riserve, cosi come I’appar-
tenenza della Banca d’Italia
(stante la sua funzione e la sua
natura) alla organizzazione in
senso lato dello Stato, seppure
con un ordinamento che la
preserva dalle ingerenze della
politica. Legittimo appare il
dubbio quindi che, sotteso alla
proposta, vi sia se non un inten-
to di esproprio, il tentativo di
porre i presupposti legali
per un condizionamento della
gestione e dell’utilizzo delle

di Francesco Capriglione ¢ Marco Sepe

riserve stesse da parte del “Go-
verno di turno”.

Valela penaricordare come
I’art. 42, primo comma, Cost.
reciti «La proprieta € pubblica o
privata. I beni economici appar-
tengono allo Stato,ad entioa
privati» e la Banca d’Italia ¢ il
quarto detentore di riserve
auree al mondo, dopo
la Federal Reserve, la Bunde-
sbank tedesca e il Fondo Mone-
tario Internazionale.

E noto che fin dai tempi del
pluralismo soggettivo degli
istituti di emissione il nostro
legislatore ha considerato le
riserve auree, preordinate a
garantire 'operativita dei mede-
simi, parte integrante del loro
patrimonio (cfr. il T.U. Istituti di
emissione 28 aprile 1910, n. 204,
capoIIl, art. 11 ss). Tale criterio
ordinatorio ha trovato conferma
nellaiscrizione dell’oro tra gli
elementi patrimoniali del bilan-
cio della Banca d’Italia e nel
fatto che I'incremento di tale
risorsa € sempre avvenuto attra-
verso I'impiego di disponibilita
dell’attivo della banca centrale.

Sotto altro profilo, la volonta
diribadirela ‘natura pubblica’
dell’oro detenuto dalla Banca
d’Italia deve considerarsi come
detto pleonastica in quanto
detta istituzione ha natura
pubblica essa stessa, nonché
assegnataria di una funzione (la
supervisione bancaria) che ha
rilievo costituzionale come
risulta dal disposto dal secondo
comma dell’art. 47 Cost., che
sancisce, in tal modo, un inequi-
voco corollario del suo status di
organismo indipendente rispet-
to al potere politico.

Conla creazione dell’Unione
Monetaria Europea il regime
disciplinare dell’oro ha subito
un cambiamento correlato alla
nuova realta costituita dal SEBC
(Sistema Europeo delle Banche
Centrali) e dalla Bce (Banca
Centrale Europea), essendo
demandato al SEBC di detenere
e gestire le riserve ufficiali in
valuta estera degli Stati membri

SCENARIO BANCHE

(art. 127 TFUE). Ed invero, il
Protocollo n. 4, allegato al Trat-
tato sull’Unione Europea, pre-
vede il conferimento delle riser-
ve ufficiali alla Bce, tra cuil’oro,
afronte di un riconoscimento di
«un diritto di credito alle banche
centrali nazionali» (art. 30). Le
banche centrali nazionali posso-
no continuare a detenere e
gestire la parte residua delle
proprie riserve ufficiali (incluso
I'oro), secondo gli indirizzi della
Bce (al fine di assicurarnela
coerenza con le politiche mone-
taria e del cambio dell’Unione)
¢, in ogni caso con I'approvazio-
ne della Bce per le operazioni
eccedenti un certo limite (art.
31). Tali disposizioni sono state
attuate nel nostro ordinamento
conlart. 7del d.Igs. 43/1998
(che ha modificato il richiamato
art. 4 del T.U. valutario). E evi-
dente che il nostro Paese ade-
rendo aii’'UME, aimeno sotto un
profilo di imputazione contabi-
le, ha perduto la “proprieta”
delle riserve trasferite (vantan-
do solo un diritto di credito)

ed accettato un regime vincoli-
stico delle riserve rimaste nella

ci1a dienanihilita
Sua QiSpoliioiita.

Non puo infine dubitarsi che
nel concetto di «attivita di riser-
va in valuta» rientri anche I’oro
stante, da ultimo, I’atto di Indi-
rizzo (UE) 2024/2942 della BCE
del 14 novembre 2024 il cui art. 1,
comma 1°, lett. b, puntualizza
che per «attivita di riserva in
valuta» siintendono titoli, oro o
contante. Viene dunque meno
ogni eventuale dubbio in ordine
alla inconsistenza giuridica
della proposta in parola che, si
pone in aperto contrasto con la

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6640 - S.29402 - L.1878 - T.1748

42



R O RS [ OATA STAMPA

04-DIC-2025 ] Quotidiano - Dir. Resp.: Fabio Tamburini - . )
dapag. 5/ foglio2/2 Tiratura: 54208 Diffusione: 113068 Lettori: 657000 (Data Stampa 0006640) 44°Anniversario

normativa dell’Unione richia-
mata e con quella che, a tutela
della indipendenza deile banclie
centrali, prevede il divieto di
influenza da parte delle istitu-
zioni politiche della Unione e
dei singoli governi nazionali
(art. 130 TFUE) e il divieto di
assistenza finanziaria delle
banche centrali alle istituzioni
dell’Unione e agli Stati (art. 123),
divieto quest’ultimo da inten-
dersi esteso - secondo quanto
ritenuto dalla Bce - anche al-
I'ipotesi di trasferimenti «senza
obbligo di restituzione» e quindi
alle elargizioni «tout court».
D’altronde, al dila degli effet-
ti che una proposta del genere
avrebbe sul bilancio della nostra
Banca Centrale e su quello dei
partecipanti, la storia insegna
che iniziative pure sperimentate
in Francia, dall’allora Ministro
dell’Economia Sarkozy, di ven-
derele riserve auree per investi-
re in valute ed obbligazioni ed
usare i proventi rivenienti (at-
traverso i dividendi messi a
disposizione dalla Banca Cen-
trale) per le necessita del bilan-
cio statale, non hanno sortito gli
effetti auspicati, contribuendo
solo a un depauperamento delle
riserve auree stesse.
Francesco Capriglione, gia Professore
Ordinario presso la LUISS Guido Carli
diRoma
Marco Sepe Professore Ordinario presso
Unitelma Sapienza di Roma

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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6 Per migliorare ancora
il rating serve una
«sostanziale riduzione
del debito» o una crescita
«molto superiore»

1l valutatore

Parla Javier Rouillet
di Dbrs: «La promozione ¢
frutto di un lungo cammino»

«Non si tratta certo di cambiamenti
che sisonomanifestati daun giorno
all’altro, ma di un processo in corso
gia negli ultimianni cheha permesso
all'Italia di ottenere una serie di mi-
glioramenti cumulativi». Javier
Rouillet & Senior Vice President - Glo-

hal Canorvoion RDarinac Ai Nhre Marning
QG SOVETEZN nGLNGS Q106 MO

gstar elapersonachepitidiognialira
seguedavicinole dinamiche del de-
bito pubblico italiano per conto del-
I'agenzia chelo scorso ottobreha per-
messo al nostro Paese di riconquista-
rela «Serie A» deirating, dopo un pe-
riododipurgatorioche sié protratto
per quasi noveanni. Le parole con cui
ha motivatoall Sole 24 Oreladecisio-
ne di migliorare il giudizio ad «A
(low)» dal precedente «Bbb (high)»
rappresentano un riconoscimento
dei progressi realizzati, indicano la
direzione che sideve seguire per otte-
nere ulterioripromozioni, ma al tem-
po stesso evidenziano le criticita che
rendono questo percorso di risana-
mento ancora lungo e tortuoso.
Punto dipartenza del processo so-
nolecondizioni del sistemabancario
nazionale «ora molto pili forte rispet-
toadiecianni fa, meglio capitalizzato
e conuna migliore qualita degli atti-
vi» secondo Rouillet, cheritiene que-
sto rafforzamento «fondamentale
non soltanto per il meccanismo di
trasmissione del credito all’econo-
mia, maanche per lamitigazione del
rischio sovrano».In parallelol’anali-
sta di Dbrs non dimentica anche i

IL VALUTATORE DI DBRS
Rouillet: «Cosi
I'Italia ha ripreso
il rating A»

— Servizio a pag. 8

progressi compiuti dalle aziende,
«oggipitigrandi, pittinternazionalie
ingradodioperareindiversimerca-
ti»: caratteristiche che rendono oggi
I'export «relativamente resiliente
grazie alladiversificazione geografica
eallacomponente di qualita» unaltro
innegabile punto diforza perI'ltalia.
A questa serie di miglioramenti
strutturali siaggiunge poil’agendadi
consolidamento fiscale, che rappre-
sental’elemento pitirecentee in gra-
doforsedidarelaspintadecisiva. «Il
governo sta seguendo unapolitica fi-
scale coerente eprudenteed ¢ inlinea
per superare le nostre aspettative per
ilsecondo anno consecutivo» ricono-
sceRouillet, osservando come una si-
mile azione stia «ripagando dal punto
di vista del rating e potenzialmente
anche sotto una prospettiva macro-
economica». Un ritorno ai livelli di
surplus primario pre-pandemiciaiu-
tera infatti a stabilizzare il debitoita-
liano, ma altrettanto cruciale appare
un fattore quale la stabilita politica,
che conferisce «credibilita ai piani fi-
scali», oltre cherappresentare un fat-
tore dove I'Italia si muove oggi ina-
spettatamente in controtendenzari-
spetto ad altri Paesi europei.
Ilragionamento sispostain que-
sto caso quasi di riflesso verso la
Francia, che sta attraversando invece
una fase decisamente meno brillante
sottol’aspetto politico e anche finan-
ziario, i cui rendimenti sovrani han-
no inaspettatamente raggiunto
quelli italiani senza pero che vi sia
stato ancora un riallineamento dei
rating. Rouillet spiega la presenza
dei quattro gradini di differenza che
ancora separanoi giudiziassegnati
ai due Paesi ricordando la maggior
robustezza che Parigi conserva nei
nostri confronti quando si guardaa
una serie di fondamentali quali «un
debito/Pil inferiore, una produttivita
pill elevata, un reddito pro capite
maggiore, unatraiettoria dicrescita
migliore e un sistema bancario chein
passato ha mostrato maggior solidi-
ta»: tutti elementi che agli occhidelle

SCENARIO BANCHE

Banche, aziende, stabilita politica, disciplina:
«Cosi I'ltalia ha riconquistato la A dei rating»

agenziedirating marcanoladistan-
za di atteggiamento rispetto a mer-
cati che dal canto loro «guardano
moltoal rischio politico dibreve ter-
mine e alla capacita di ridurre gli
squilibri fiscali e in questo momento
percepiscono la Francia pil fragile
dell'Italia, nonostante goda storica-
mente di un giudizio pil alto».

Per quanto fondamentali e neces-
sari, gli elementi appena ricordati
non sono di per sé sufficientia garan-
tire per ilmomento nuove promozio-
nida parte di Dbrs nei confronti del-
I'Italia. L'outlook rimane infatti «sta-
bile» come per la quasi totalita degli
emittenti sovrani analizzati dal-
I'agenzia e risalire ulteriormente la
classifica richiederebbe secondo
Rouillet condizioni ancora pil esi-
genti quali una «sostanziale riduzio-
nedel debito pubblico 0 una signifi-
cativa tendenza verso tale direzione
e un miglioramento strutturale nei
conti fiscali». Oppure prospettive di
crescita «significativamente miglio-
ri» rispetto ai livelli attuali, dato che
I'Italia € ancora una volta finita in
fondo alla classifica europea con un
PIL che dovrebbe crescere solo dello
0,4% nel 2025 edello 0,8%in ciascuno
dei due anni successivi.

In modo a tratti speculare, le mi-
nacce principali che potrebbero far
compiere un nuovo passo indietro si
celano in un «interruzione del pro-
cessodiconsolidamento fiscale» oin
una crescita che dovesse risultare
«troppo debole a causa di problemi
strutturali di produttivita». Elementi
questi che secondo I’esperto di Dbrs
sarebbero in grado di «mettere di
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nuovo sotto pressione il profilo credi-
tizio» potenzialmente molto pili di
quanto non possano farlo rischii pro-
venienti dall’esterno quali dazi, geo-
politica, concorrenza cinese, che «ri-
mangono reali, ma non colpiscono
I'Italia pit1 di altri Paesi europei». La
vera discriminante resta quindi la
continuita delle politiche nazionali: a
differenza del passato, I'Italia deve
oggi temere pili che altro sé stessa.
—Ma. Ce.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Javier Rouillet.
Senior Vice President - Global Sovereign
Ratings di Dbrs
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LA GIORNATA INTERNAZIONALE
Disabilita, il Piano
d’azione punta su lavoro
sicuro e inclusione

Disabilita. La
ministra Locatelli

Giorgio Pogliotti —apag.9

Piano d’azione sulla disabilita,
piu inclusione e lavoro sicuro

L’evento. leri a palazzo Chigi il ministro Locatelli ha illustrato sette linee d’intervento: «Occupazione
fondamentale per la dignita e 'autonomia della persona. La riforma semplifica e sburocratizza»

6 A breve uscira il bando
“Vita e Opportunita”
da 380 milioni di euro
rivolto agli enti
del Terzo settore
Giorgio Pogliotti

Garantire dignita del percorso di in-
serimento lavorativo migliorandoil
coinvolgimentodelle cooperative so-
ciali, autoimprenditorialita e ’ac-
compagnamento al lavoro alla fine
della scuola. Nel percorso di inseri-
mento lavorativo vanno assicurate
tutele e garanzie rispetto ad orari di
lavoro, mansioni e responsabilita e
sostegni dedicati e personaiizzatian-
che attraverso linee guida nazionali
pervalutare I'idoneita lavorativa.
L'inclusionelavorativa,insieme al-
lapromozionedella salute e sicurezza
sul lavoro, rappresentano due delle
priorita del nuovo Piano di azione per
lapromozione deidiritti delle persone
con disabilita, approvato nei giorni
scorsi dall’Osservatorio nazionale
sulla condizione delle personecon di-

qahilith (O T Dia cha
Savliiita \Uuu ). 11 riancdne 01 u.uuyuuc

di66linee d’azione articolate su sette
lineediintervento (oltre alle due prio-
ritagiacitate, accessibilita universale;
progettodivita; benessere e salute; si-
stemi di monitoraggio; istruzione,
universita e formazione)é stato pre-

sentatoieriad unevento organizzato
nel cortile d’onore di Palazzo Chigi.
«Un Piano operativo e concreto - ha
spiegato il ministro per le Disabilita,
Alessandra Locatelli - che sara una
tracciaa partiredallavoro, tema fon-
damentale per la dignita e 'autono-
miadellapersona, main ogniambito
della vita quotidiana. Il cammino &
ancoralungo, mainquestiannitanti
passi in avanti sono stati compiuti.
Penso, in particolare, allariformasulla
disabilita che stiamo attuando, che
semplifica e sburocratizza».

Facciamo un passo indietro. La
legge 22 dicembre 2021, n. 227, hade-
legato il Governo ad adottare uno o
pit1 decreti legislativi per il riordino
delle disposizioniin materiadidisa-
bilita: inattuazione dellalegge delega
sonostati stanziati 275 milionidieuro
annuiaregime, Lariformaé contenu-
tanelDIgsn.62 del 3 maggio2024che
ha innovato il sistema degli accerta-
menti, dei sostegni e delle tutele, in-
troducendo ad esempio un nuovo
modellobasato sudue procedimenti
complementari(lavalutazionediba-
se elavalutazionemultidimensionale
della condizione di disabilita).

Il ministro, nell’annunciare che &
stato depositato il disegno di legge
per il riconoscimento del caregiver

IN CAMPO ANCHE L'ABI

familiare con una copertura di 257
milionidieuro, haaggiuntocheabre-
ve uscira il bando “Vitae Opportuni-
ta” da 380 milioni dieuroche sirivol-
ge agli enti del Terzo settore per ac-
compagnare il Progetto di vita con
I'obiettivo di garantire percorsiabita-
tivi, ricreativi e lavorativi.

Allevento, promossoinoccasione
della Giornatainternazionale suidi-
ritti delle persone con disabilita, ieri
sono intervenuti, tra gli altri, il vice-
premier Matteo Salvini, i ministri Da-
niela Santanché (Turismo), Orazio
Schillaci (Salute), Maria Elisabetta Al-
berti Casellati(Riformeistituzionali),
ilsottosegretarioalla Presidenzadel
Consiglio Alfredo Mantovano, oltre ai
presidentidelle due Federazioni pilt
rappresentative delle persone condi-
sabilita, Vincenzo Falabella (Fish) e
Nazaro Pagano (Fand), e Serafino
Corti, coordinatore del Comitato tec-
nico scientifico dell’'Ond.

Critiche dall’opposizione: «La
bozza diPiano di Azione & una enor-
me delusione - sostiene Marina Sere-
ni,responsabile Sanitadel Pd - ancora
unavolta, comenellariforma, siparla
di “invarianza finanziaria”». L’Abi,
infine, rinnovalimpegnoa «favorire
partecipazione, autonomia e pari op-
portunita per tutte le persone».
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In che modo
sciogliere
Peterno enigma
del valore

Verso il Museo della Moneta/2

NUOVI INCONTRI
IN ITALIA, PRIMA
DELLUAPERTURA
DELLA NUOVA
RACCOLTAA
ROMA, PREVISTA

NEL 2027
1MUDEM con MAXXI sta imparando
molto. Fin dal primo incontro di questo
ciclo ci siamo soffermati, con mente
aperta, sugli interrogativi che la moneta ci
pone, ma soprattutto sul suo fascino e
sulla sua bellezza. Gli economisti

generalmente discutono di moneta a partire dalle

sue funzioni canoniche: unita di conto, mezzo di

scambio, riserva di valore. Proprio qui al MAXXI,

Maurizio Ferraris con il suo sguardo filosofico ha

parlato di capitalizzazione storica di registrazioni

di credito e di debito. E nell’arte? Nell’arte € un

enigma: come assimilare valore artistico e valore

economico, apparentemente incommensurabili,

quantificando il primo attraversola moneta?

Come tradurre la bellezza, 'originalita, la

creativita, lo sguardo unico dell’artista, in termini

monetari? In verita, il mercato dell’artelo fa in

continuazione ma, per noi profani, il suo

funzionamento rimane un mistero. E cosi, per fare

un po’ diluce, abbiamo tentato insieme un

esperimento: esplorare, mettendola in scena, la

comunicazione possibile tra questi due mondi.

1l mondo della banca centrale & poco avvezzo a

entrare in relazione con dimensioni cosi diverse e

distanti. Quando

unbanchiere

centrale parla,

solitamente

ricorrono due

condizioni: avere

come interlocutori

esperti dello

stesso campo

(economisti,

statistici,

policymaker) e

formulare
asserzioni fondate
su dati verificabili,
metodologie
scientificamente rigorose, presupposti dottrinali
solidi. In Banca d’Italia pero la comunicazione, e in
senso piu specifico la cultura finanziaria, & avvezza
anche alle parole oltre che ai numeri, alle
suggestioni del linguaggio tanto quanto alla
complessita dei modelli econometrici. Ma su
questo tema, “I’arte, 1a moneta e ’enigma del
valore” una volta tanto a parlare di moneta, valore
e transazioni non saranno i sacerdoti della scienza
economica bensi quelli dell’arte e della parola.
Metterla in questi termini € una reciproca
provocazione: il terreno della sperimentazione
artistica, della negoziazione di valori, segni e
significati diversissimi da quelli strettamente
monetari, & per le banche centrali poco battuto, e
sdrucciolevole, Eppure, a volte 1a storia stessa ci
suggerisce che punti di contatto possono esserci:
quanti sanno, ad esempio, che il primo nucleo
della collezione d’arte della Banca d’Italia, la
Collezione Gualino, deriva da un naufragio
finanziario? Dunque, ripensandoci, piti che di
provocazione parlerei di sfida. E alle sfide si, chele
banche centrali sono abituate. E stata una sfida per
la Banca d’Italia decidere di creare un Museo della
moneta, il MUDEM. E una sfida realizzarlo — e
tecnicamente lo € ancora, visto che ilavori sono in
corso. Ed é stata una sfida immaginare un ciclo di
incontri al MAXXI, prima tappa di un tour
nazionale che portera il MUDEM in altre grandi
sedi museali e luoghi della cultura in tutto il Paese,
segnando di fatto un percorso di avvicinamento
all'inaugurazione nel 2027.

(PAns.,)
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Premio Intesa

¢ Bellisario

a17 imprese

di donne del Sud

Sono state un migliaio
le candidature con 80
imprese premiate:
38% nel Nord, 35% nel
Centro e 27% al Sud

La nona edizione

Il riconoscimento alle
eccellenze che promuovono
la parita di genere

VeraViola

EcoVerticale ¢ un’impresadiMa-
terache sioccupadiprenotazioni
e altriservizidiassistenza turisti-
ca. Formedical Coha sede a Reg-
gio Calabria: & fornitrice all'in-
grosso e al dettaglio di apparec-
chiature elettromedicali e disposi-
tivi medici. E calabrese anche
Noemi, che svolge principalmente
attivita di accoglienza, aggrega-
zione, socializzazione, prevenzio-
ne, formazione, assistenza, e pro-
mozione. Sonosolotre casidiim-
prese create da donne al Sud. Sono
tre delle 17 imprese meridionali
chehannoricevutoil premio Wo-
men Value Company promosso da
Intesa Sanpaolo in collaborazione
con laFondazione Marisa Bellisa-
rioe,daquest’anno, conla parte-
cipazione di Intesa Sanpaolo In-
novation Center. La premiazione
€ avvenuta a Napoli nell’'ambito
dellaterzatappadel Premio, dopo
Bologna e Milano.

L’injziativa, riconosciuta come
categoria speciale del Premio Ma-
risa Bellisario e giunta quest’an-
no allanona edizione, &€ dedicata
alla valorizzazione dell’impren-
ditoria femminile d’eccellenza
perl’impegno nel promuoverela
parita digenere.Impegno anche
finanziario, grazie al miliardo per
investimenti a favore dell’im-
prenditoria femminile messo a
disposizione dalla Divisione Ban-

cadei Territoridi Intesa Sanpaolo
direttada Stefano Barrese. In to-
tale, in nove edizioni, Women Va-
lue Company Intesa Sanpaoloha
raccolto oltre 7.500 candidature,
assegnato 18 mele d’oro, premia-
to circa 900 Pmi.

Quest’anno sono state circaun
migliaiole candidature al Premio
pervenute da tuttaItalia; traqueste
sono 80 le imprese selezionate e
premiate (38% nel Nord Italia, il
35% nel Centro e il 27% al Sud).
Inoltre, nel corso dell’incontrona-
poletano che si é svolto nella sede
di Galleried’Ttalia, sono state asse-
gnate due Mele d’Oro di Fondazio-
ne Bellisario, ele menzioni specia-
li. Lamenzione perl'innovazione,
istituita da Intesa Sanpaolo Inno-
vation Center, &€ andata a Originy
diCaltagirone(Catanzaro); quella
perilsociale al Consorzio Icaro di
Foggia. Lamenzione perilMadein
Italy € stata assegnata a Creazioni
F.A.S.S.diCastelvetere Sul Calore
(Avellino). «Daanni ci concentria-
mo sulleimprese femminili — dice
Anna Roscio, Executive Director
Sales & Marketing Imprese Divi-
sione Banca dei Territori Intesa
Sanpaolo - contribuendo allo svi-
luppo e all’emersione del talento
femminile, soprattutto nel Sud
Italia, riccodi eccellenze, tradizio-
ne e potenziale». Lella Golfo, pre-
sidente della Fondazione Bellisa-
rio aggiunge: «Ringraziole azien-
de selezionate peril grande contri-
buto che danno all’economia dei
loro territori e alla diffusione di
una cultura di parita». «I1Mezzo-
giorno dimostradiessere unbaci-
no di creativita — dice Giuseppe
Nargi, direttore regionale Campa-
nia, Calabria e Sicilia di Intesa
Sanpaolo — in cui si puo fare im-
presa.Ed énecessario creare lavo-
ro per arginare la fuga di giovani
verso Nord e all’estero».
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«Per Bbva niente fusioni,
digital bank per I'Italia»

«Bbva puntaa crescere senzafareac-
quisizioni.Né in Spagna né in Euro-
pa, poichénon crediamo chesiaan-
coraarrivatoilmomentodelle fusio-
ni cross border. In Italia puntiamo
molto sulla nostra banca digitale,
che hagia8oomilaclientiepuntaad
arrivare aun milionenel 2026x». Cosi
il ceo di Bbva, Onur Genc, a poche
settimane dall'esito negativo del-
I’Ops lanciata su Banco Sabadell.

Alessandro Graziani —apag 29

L’intervista
ONUR GENC

Onur Genc.
Amministratore
delegatodella
banca spagnola
Bbva

«Per Bbva niente fusioni
in Europa, cresceremo in Italia
grazie alla nostra digital bank»

‘ M&A OLTRECONFINE
Fusioni cross border?
«Non le prevediamo:
il potenziale risparmio
dei costi in queste
operazioni & basso»

6 | SUPER-PROFITTI
«Gli utili resteranno alti
perché il calo dei tassi di
interesse in Europa sara
compensato da piu
volumi di credito»

L'intervista
Onur Genc

Ceo di Bbva
Alessandro Graziani

bvapuntaa
crescere

senza fare
acquisizioni.

L.
Ne¢ in

na1nN 'l:‘urnna nn1rhn
né¢in Europa, poiche

non crediamo che sia ancora
arrivato il momento delle
fusioni cross border. In Italia
puntiamo molto sulla nostra
banca digitale, che ha gia
800.000 clienti e punta ad
arrivare a un milione nel
2026». A poche settimane
dall’esito negativo dell’Ops
lanciata su Banco Sabadell, il
ceo di Bbva Onur Genc fa tappa

a Milano per festeggiare il
quarto anno di attivita della
banca digitale del gruppo
spagnolo. E in questa
intervista concessa a
I1Sole240re, fa il punto sui
principali temi del settore
bancario europeo.

La vostra Ops su Banco
Sabadell & andata avanti per
18 mesi ma poi non ha avuto
successo. Sappiamo della
contrarieta all’operazione da
parte del Governo spagnolo,
che vi ha posto condizioni. Ma
¢ solo questa la causa
dell’insuccesso? Cosa non ha
funzionato?

Il problema principale & stato
proprio la durata dell’offerta.
Sono passati ben 18 mesi
prima che I’0Ops potesse
arrivare agli azionisti. E un
periodo troppo lungo per una
transazione finanziaria. Ma
ora per noi quel capitolo &
chiuso e guardiamo al futuro.

Come pensate di crescere
ora sul mercato spagnolo?
Sono possibili altre
acquisizioni?

No. Le transazioni di M&A
richiedono tempo ed energia
nelle aggregazioni e hanno un
senso solo con una banca che
abbia dimensioni rilevanti.
Per noi I’'unica opportunita
valida era Sabadell, altre non

SCENARIO BANCHE

ne vediamo. Ora la nostra
strategia torna a essere quella
della crescita organica. Tenga
presente che negli ultimi anni,
Bbva ¢ cresciuto ogni anno di
50 punti base di quota di
mercato nel credito alle

imprese. Continueremo a farlo.

A fine settembre avevate un
eccesso di capitale di circa 6
miliardi di euro. Pensate di
distribuirne una parte agli
azionisti?

Continuiamo a generare

nrnF1ff ahhiamao tin ritn
Proiive, aotlamo un rivorns

sul capitale (Rote) del 20%, e a
fine dicembre ci aspettiamo
che I’eccesso di capitale salira
a 8 miliardi. Un miliardo € gia
in corso di distribuzione agli
azionisti. Abbiamo in corso di
approvazione con Bce un altro
piano di distribuzione di
capitale. Non posso
quantificarlo, dico solo che

sara un importo considerevole.

Ritiene che, malgrado le
resistenze dei Governi

Finanza & Mercati
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nazionali, stia arrivando il
momento delle aggregazioni
cross border in Europa nel
settore bancario? E un tema
che vi puo interessare
direttamente?
Per quanto ci riguarda, la
risposta € no. Le aggregazioni
si fanno per avere sinergie e
nelle fusioni cross border il
potenziale di risparmio dei
costi € molto basso. Credo che
invece vedremo un
consolidamento del settore nei
singoli Paesi. E questo & un
bene perché I’Europa ha
assolutamente bisogno di
banche piu grandi.

Perché?
Per tre ragioni. La prima € che
I’Europa, dato il contesto
globale, ha bisogno di fare
grandi investimenti in vari
settori tra cui energia e difesa.
11 secondo motivo & che questi
investimenti devono essere
finanziati. Se negli Usa solo il
25% dei prestiti alle imprese
arriva dalle banche, in Europa
la percentuale sale all’80%
perché qui il mercato dei
capitali &€ quasi inesistente. E
quindi nella Ue le banche
hanno e avranno un ruolo
fondamentale. Il terzo punto €
che per svolgere questo ruolo
servono dimensioni adeguate.
Se guardiamo la graduatoria
delle prime 20 banche al
mondo troviamo solo gruppi
americani, cinesi o
giapponesi. La dimensione
nel nostro settore €
fondamentale perché
dobbiamo sostenere
investimenti in tecnologia.
Pil sei grande, piu sei
efficiente, pill sei redditizio e
piu puoi fare finanziamenti.

In Borsa le banche europee
hanno raggiunto elevati livelli
di market cap. Voi siete oltre i
100 miliardi di euro. Ritiene
che gli utili, che stanno alla
base di queste valutazioni,
siano sostenibili anche con il

nuovo scenario dei tassi di
interesse?

Noi crediamo di si perchéi
tassi di interesse in Europa
hanno raggiunto il livello
minimo. Puo darsi che vi sara
un altro taglio dello 0,25% da
parte di Bce, ma poile attese
sono per una stabilizzazione
dei tassi nel 2026 nella fascia
1,75-2%. Il calo dei tassi ha gia
pesato sugli spread e sui
margini ma, per quanto ci
riguarda, abbiamo avuto
benefici in termini di maggiore
attivita: per Bbva il credito in
termini di volume ¢ aumentato
del 7% in Spagna nei primi
nove mesi dell’anno.

Il cosiddetto Danish
Compromise rende
vantaggioso per le banche
crescere nel settore delle
assicurazioni. E un’opzione
che state valutando?

Abbiamo fatto richiesta per
diventare un conglomerato
finanziario e beneficiare della
normativa. Ma non abbiamo
intenzione di comprare
assicurazioni. In Spagna
abbiamo una partnership con
Allianz nel ramo danni, mentre
il Vita ¢ gestito da noi.
Procediamo cosi.

Qual ¢ la vostra strategia di
crescita in Italia?

Siamo presenti in Italia da
tempo nel business dei prestiti
corporate e puntiamo a
crescere ancora. E poi abbiamo
da quatiro anni la banca
digitale rivolta alla clientela
retail che sta avendo un
grande successo. Con un
anticipo di due anni rispetto ai
piani iniziali, abbiamo gia
raggiunto gli 800.000 clienti e
puntiamo ad arrivarea1
milione nel 2026. Nel retail
banking i clienti vogliono tre
cose: avere a disposizione tutti
i prodotti, fruire dei prezzi piu
vantaggiosi, rapportarsi con
un soggetto che dia fiducia.
Noi di Bbva, con 168 anni di

SCENARIO BANCHE

storia bancaria e 80 milioni di
clienti nel mondo, crediamo di
avere questi tre requisiti.

«Vogliamo
diventare un
conglomerato
finanziario,
manon
compriamo

assicurazioni»
L'OBIETTIVO

© RIPRODUZIONE RISERVATA

La banca punta
a 1 milione
di clienti in Italia

Inquattro annidi presenza in
Italiacome bancadigitale
Bbva hagia superato
800.000 clientiepuntaa
raggiungere 1 milione nel
2026. In particolare da no-
vembre dello scorso anno,
Bbva Italia haaumentato la
propria base clienti del 35% e
havisto il volume dei finan-
ziamenti erogati crescere di
otto volte, arrivando a eroga-
re un totale di 1.800 mutui.
«Vogliamo crescere non solo
in termini numerici, ma anche
accompagnando in modo pit
completo la vita finanziaria
dei clienti che ci hanno scelto
- éil commento di Walter
Rizzi, responsabile della
banca digitale di Bbva in Italia
- vogliamodiventare la loro
banca principale». Tra le
novita annunciate ieri, il
lancio di una gammadi Etfeil
prossimo arrivo di un’applica-
zione integrata con ChatGPT
che permettera agli utenti di
consultare direttamente
dall'assistente di OpenAl
|'offerta di BBVA in Italiaein
Germania, come le condizioni
dei conti correnti , delle carte
o dei prodotti di risparmio.
—R.Fi.
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Il banchiere.
llceo della banca
spagnola Bbva,
Onur Genc,
intervistato
aMilano dal Sole
24 Ore
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PANORAMA
NORME PRUDENZIALI BANCARIE

Lagarde:«Semplificare,
non deregolamentare»

«Semplificazione senza deregolamentazione,
modernizzazione e sburocratizzazione».
Chiamatela come volete, ha detto la presidente
Christine Lagarde rivolgendosi ieri al Comitato per
gli affari economici e monetari
del’Europariamento, in qualita di presidente del
ESRB (European Systemic Risk Board, Comitato
europeo per il rischio sistemico). Al dila delle
terminologie di moda, Lagarde ha promesso che
«le regole non necessarie, i doppioni, le
sovrapposizioni» introdotti dalla Grande Crisi
Finanziaria del 2008 saranno rimossi. Senza pero
che questo snellimento riduca la raccolta dei dati
necessari ai supervisori, per valutare i rischi in
arrivo e per garantire la stabilita finanziaria.

Lagarde ha fatto sapere che il prossimo giovedi
11dicembre il vicepresidente della Bce Luis de
Guindos, a capo della task force di «alto livello»
istituita sei mesi fa per analizzare gli eccessi della
regolamentazione e per proporre una riduzione
delle regole, rendera noto un rapporto che ¢ stato
preparato in collaborazione con le banche centrali
nazionali e le autorita di supervisioni locali: 1a task
force presentera 15 raccomandazioni, in altrettanti
settori della vigilanza bancaria. In allegato a questo
rapporto, ’ESRB presentera una sua proposta:
richiedera la cancellazione di 40 nuovi compiti sui
90 extra che gli sono stati attribuiti negli ultimi
dieci anni. Questa quarantina di obiettivi, a ben
vedere, & «non ha alcun senso, questi quaranta
sono inutili», ha rimarcato Lagarde con lo stile
schietto e diretto che utilizza nelle audizioni in
Europarlamento. Anche ’/ESRB mira a uno
snellimento dei suoi obiettivi, perché, ha spiegato
Lagarde, spesso non ha le risorse per intervenire in
aree dove conta fare di pili, «perché siamo

chiamata ad assolvere molti compiti che non
servono a nulla».

In una serrata audizione a domande e risposte,
Lagarde hariaffermato la sua posizione totalmente
favorevole all’istituzione di una sola autorita di
controllo dei mercati finanziari, in vista del
Mercato dei capitali unico o dell’'Unione dei
risparmi e degli investimenti. «Un solo supervisore
in 27 Paesi significa che non cisaranno 27
interpretazioni della stessa direttiva, che non ci
saranno 27 mercati dei capitali». In quanto all’euro
digitale, Lagarde ha ribadito che la forma digitale
del contante sara molto inclusiva, e consentira di
contrastare il «debanking» di cui molti
europarlamentari hanno mostrato
preoccupazione.

Sollecitata sui tempi dell’adozione dell’euro
digitale sulle transazioni all'ingrosso, Lagarde ha
detto che il progetto Pontes, gia in fase di
sperimentazione, dovrebbe essere lanciato a meta
del 2026 come soluzione di breve termine. Il
progetto piliampio Appia dovrebbe concretizzarsi
subito dopo, dando la possibilita diliquidare e
compensare le transazioni all’ingrosso in euro
digitale su distributed ledger technology (DLT).

—Isabella Bufacchi
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doValue, al via

Nuovo accordo
sugli Npl

con Santander
Dalla finanza

Nel 2025 labancaha
siglato nuovi mandati per
oltre 12 miliardidi euro

doValue ha stretto un nuovo ac-
cordo strategico con Banco San-
tander per la gestione dei nuovi
flussidinplin Spagna, con effica-
cia dal primo gennaio 2026. L’ac-
cordo sostituisce il precedente
contrattoinscadenzaa dicembre
2025, garantisce un «flusso stabile
e prevedibile di nuovi mandati» e
avraduratabiennale con possibili-
tadirinnovo.L’intesanon prevede
alcun pagamentoiniziale. Il grup-
poitaliano attivo nella gestione e
recupero creditiloscorsoannoha
acquisitola concorrente Gardant,
inun contestodi generale consoli-
damento delsettorelegatoalladi-
minuzione dei nuovi crediti dete-
riorati provenienti dalle banche.
SecondolaCeoManuelaFranchi,
l'accordo consentira al gruppo di
«concentrarsi su classi di attivi a
marginipitielevati». Nelcorsodel-
I'anno, haaggiunto Franchi, doVa-
lue ha siglato nuovi mandati perla
gestione dioltre 12 miliardidieurodi
crediti, superandole stime. Il gruppo
hainoltreampliatola collaborazio-
neconBper, chedopol’acquisizione
dellaPopolarediSondriohaattribu-
itoadoValuelagestione del 50%dei
nuoviflussidiUtpedel 9o%deinuo-
viflussidiNplfinoal 2033. Agenna-
iodovrebbe chiudersianchelacqui-
sizione da 350 milionidiCoeo.
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Manovra, stop della Bece
sull’oro di Bankitalia
Il Tesororiscrivelanorma

Francoforte critical'emendamento di Fratelli d'ltalia sulle riserve auree
Il Pd minaccia l'ostruzionismo a oltranza sui livelli essenziali della sanita

LaBancacentrale
invitaa preservare
I'indipendenza
diPalazzoKoch

LUCAMONTICELLI
ROMA

Chi ha I'oro fa le regole, di-
ce un famoso adagio. E una
massima a cui sembra ispi-
rarsiil partito della premier
Giorgia Meloni che hainne-
scato una disputa con la
Bce sulle riserve auree del-
laBanca d'Ttalia.

Fratelli d’Italia ha prima
depositato un emendamen-
toalla manovra in cui si di-
ce chel’orodi via Naziona-
le «appartiene allo Stato e
al popoloitaliano, per poi
riformularlo stralciando il
riferimento allo Stato,
avendointeso la contrarie-
ta della Bce. Ora, pero, la
Banca centrale ha messo
nerosubiancoun parerein-
viato al Tesoro decisamen-
te duro pure sul secondo te-
sto presentato dal capo-
gruppo Fdi Lucio Malan,
quello che appunto ribadi-
sce il concetto che le riser-
ve «gestite dalla Banca d’1-
taliasonodel popoloitalia-
noy. Nelle considerazioni
firmate dalla presidente
Christine Lagarde si critica
proprio la ratio dell’inizia-
tiva. «Non & chiara la finali-
ta della proposta», sottoli-
nea ’Eurotower invitando
le autorita italiane a ricon-
siderare la vicenda «anche
al fine di preservare 1’eser-
cizio indipendente dei
compiti fondamentali di

Bankitalia». Nel testo arri-
vato sul tavolo del mini-
stro dell’Economia Gian-
carlo Giorgetti, la Bce cita
Particolo 130 del trattato
sul funzionamento dell’U-
nione europea: questo sta-
bilisce che, nell’assolvi-
mento del compito di dete-
nere e gestire le riserve au-
ree, né la Bce né una Banca
centrale nazionale, né un
membro deirispettivi orga-
ni decisionali possono sol-
lecitare o accettare istru-
zioni dai governi degli Sta-
ti membri. I governi degli
Statisiimpegnano arispet-
tare questo principio e a
non cercare di influenzare
imembri degli organi deci-
sionali delle Banche cen-
trali nell’assolvimento dei
loro compiti.

Ieri, durante 1’audizione
al Parlamento europeo a
Bruxelles, Lagarde, inter-
pellata dall’eurodeputato
MS5s Pasquale Tridico, ha
spiegato: «Non € una que-
stione banale, I'Italia éil ter-
zo detentore di oro tra le
banche centrali. La Banca
d’Italia hail dovere di dete-
nere e gestire tali riserven»,

Tuttavia, Fratelli d’Italia
sembra non voler rinuncia-
real suoemendamento ban-
diera. Sulla proposta c’¢ un
«sorprendente allarmi-
smo», dice il responsabile
programma del partito

[IMef valuta ditenere
insiemeirilievidi
Lagardeeilconcetto
sovranista sul popolo

Francesco Filini. Per Malan
irilievi di Lagarde sono «cu-
riosi». Secondo il relatore
della manovra di Fdi, Gui-
do Liris, «sul testo si atten-
de una ulteriore riformula-
zione del Mef». Una noti-
zia, quest'ultima, cheavreb-
belasciato sorpresa la Bece.
1l Tesoro, comunque, sta
valutando una riscrittura
della norma che tenga in-
sieme sia le considerazioni
dellaBce, siala dicitura so-
vranista sul fatto che il me-
tallo piti prezioso apparten-
ga «al popolo italianoy. 11
tutto, ovviamente, senza
intaccare le prerogative di
Palazzo Koch.

La misuranon haimpatto
sui saldi di finanza pubbli-
ca, mal’obiettivo di Fratel-
lid’Ttalia é rilanciareil con-
cetto esaltato negli anni
scorsi dai banchi dell’oppo-
sizione sulla sovranita del-
le riserve. Il sottotesto del-
la controversia tra centro-
destra e Bce riguarda il ca-
so di scuola sulla monetiz-
zazione dei lingotti detenu-
ti da Bankitalia. La riserva
aurea italiana, la quarta al
mondo per volume, am-
monta a 2.452 tonnellate
ed ha la funzione di raffor-
zare la fiducia sul sistema
finanziario. Al cambio at-
tuale varrebbe quasi 300
miliardi. La vendita, pero,
rimane solo una provoca-
zione politica (per ora).
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Intanto, i lavori in com-
missione al Senato procedo- | DATI

no a rilento. L’obiettivo & %E @
quello diiniziare le votazio- I numeri chiave dell’oro detenuto dalla Banca d’Italia | Dove & custodito
ni tra giOVCdi e venerdi del- Dati in miliardi di euro REGNO UNITO SVIZZERA
laprossimasettimana, sem- 198 141,2 149,3 ¢t
prechearrivinoipareridel **
governo.

L’opposizione va all’at- 147
tacco SUi Lep e chiede 10 L0 [N, P e 134 wesemaradiisoscoaan.. SRS . ..
stralcio degli articoli sui li- 122 127
velli essenziali delle presta- | STATI UNITI ITALIA
zioni. «Deve essere chiaro, 100 - RN .. . | . 10615t 1100 t
con i Lep dentro la mano- N
vra non si approva. Se vo- '
gliono un dlllalg) ostruzioni- s NN NN . . . 42,“29‘% 44,86%
smo siamo qui», minaccia
il capogruppo del Partito
democratico  Francesco o
Boccia che aggiunge: «Ab- 2020 2021 2022 2023 2024
biamo inviato una lettera
ai presidenti delle Camere,
La Russa e Fontana, per
chiedere il ritiro di questi
articoli che rappresentano
una gravissima forzatura
istituzionaley, —

©RIPRODUZIONE RISERVATA

576% 6,09%

100% 2.452 tonneliate

Fonte: bilancio della Banca dltalia Withub

5

LepresidentedellaBce, ChristineLagarde
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L'INDAGINE

Scalata Mediobanca
sequestrati i telefoni
di Grilli e Melzi d’Eril
LaprocuradiMilano haseque-
strato i telefoni cellulari
del’amministratore delegato
di Mediobanca Alessandro
Melzi d’Eril e del presidente
della banca, Vittorio Grilli. I
duebanchieri, perd, nonrisul-
tano indagati per la scalata
del Monte dei Paschi di Siena
aPiazzetta Cuccia.

Le attivita investigative rien-
tranonellinchiesta dei pm mi-
lanesi che ipotizzano un pre-
sunto “concerto” nell’opera-
zione che ha portato Medio-
bancasottoil controllo di Roc-
caSalimbeni.

Al momento, I'indagine vede
indagati I'imprenditore Fran-
cesco Gaetano Caltagirone, il
presidente della holding Del-
fin, FrancescoMilleri, elo stes-
so ceo di Monte dei Paschi,
Luigi Lovaglio, con le ipotesi
diaggiotaggioediostacoloal-
le Autorita di vigilanza. An-
che il gruppo Caltagirone e la
stessa Delfin sono indagati in
base alla legge 231 sulla re-
sponsabilita amministrativa
degli enti (mentre non ¢'inda-
gatalabancasenese). Leinda-
gini si concentrano sugli in-
croci azionari tragli investito-
ri. Caltagirone e Delfin, infat-
ti,sonoentrati insiemein Mps
conl’ultimo Abbdel Mefe han-
no sostenuto I’Ops su Medio-
banca dove erano entrambi
azionisti di rilievo: Caltagiro-
ne con il 9,9% e Delfin con il
19,8%; gli stessi sono anche
soci di Generali dove negli ul-
timi anni si erano scontrati
conil cdaelettonellalista pro-
mossa proprio da Medioban-
ca. La scalata di Siena ha cosi
messo fine alla gestione
dell’ex ad di Piazzetta Cuccia
AlbertoNagel.

Nel frattempo, prosegue il la-
voro della procura dopo i se-
questri realizzati nei giorni
scorsi, mentreil prossimo cda
di Mps, in calendario domani,
affrontera tra i temi proprio
Pavviso di garanzia ricevuto
daLovaglio. Glu.BAL.—
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Conti La premier: restituita credibilita
Lo spread scende
sotto quota 70
Mai cosi dal 2009

di Giuliana Ferraino ¢ Marco Sabella

I o spread tra Btp e Bund ieri € sceso per una
J frazione a 69,9 per poi risalire a quota 70
punti. Con un differenziale record che di fatto
ci riporta sui minimi di fine 2009. Un segnale
positivo che si ripercuote anche sulle casse
dello Stato. Meloni: «Restituita credibilita al
Paese, la tenuta dei conti pubblici si deve

alla serieti». allepagine12e13

Lo spread scende sotto quota 70
Livello mai cosi basso dal 2009

Meloni: restituita credibilita al Paese, la tenuta dei conti pubblici si deve alla serieta

El-Erian

«l titoli di Roma
performano meglio
anche per le difficolta
degli altri Paesi»

di Giuliana Ferraino

Lo spread tra il Btp decen-
nale e il Bund tedesco certifica
un nuovo momento di disten-
sione sul debito sovrano ita-
liano, scendendo sotto la so-
glia psicologica dei 70 punti
(con un minimo intraday di
69,9 punti), anche se poi chiu-
de a 70 punti, in calo dai 72
punti di martedi sera, mentre
il rendimento arretra al 3,44%
dal precedente 3,47%.

La flessione, che riporta il
differenziale sui livelli del di-
cembre 2009, durante il gover-
no Berlusconi IV (prima del-
l'aggravarsi della crisi dell'eu-
rozona), conferma che I'ltalia
€ ormai considerata dagli in-
vestitori un Paese stabilmente
piu sicuro rispetto al passato.
1l premio di rischio chiesto dai
mercati a Roma rispetto alla
Germania vale circa 0,7 punti
percentuali. L’aspetto piu sor-
prendente, pero, é il sorpasso
sulla Francia. 1l fatto che il no-
stro spread sia ormai stabil-
mente inferiore a quello dei ti-
toli francesi (Oat) — 75 punti
— indica un vero ribaltamen-
to di ruoli in Europa. Come ci
dice I'economista Mohamed

El-Erian, «Il mercato obbliga-
zionario europeo racconta
una storia affascinante di in-
versione dei ruoli: i titoli di
Stato italiani continuano a so-
vraperformare, non solo per i
progressi di Roma, ma anche
per le difficolta che emergono
altrove nel continente».

1l ritorno dello spread a 770
punti chiude idealmente il ci-
clo di volatilita cominciato nel
201. Fino al 2009 lo spread
Btp-Bund oscillava fisiologi-
camente sotto i 100 punti base,
riflettendo un mercato che
prezzava in modo omogeneo
il debito dell'area euro. Poi lo
choc del 2011, con i dubbi sulla
sostenibilita del debito dei Pa-
esi periferici, soprannominati
Piigs (Portogallo, Irlanda, Ita-
lia, Grecia, Spagna), e la crisi
di fiducia sulla tenuta dell'eu-
ro. Nell'agosto 2o la lettera
della Bce, firmata dal presi-
dente della Bce Jean-Claude
Trichet e dal suo successore in
pectore Mario Draghi, impone
a Roma riforme urgenti. Lo
spread comincia a correre. Fi-
no al record storico di 575
punti base toccato il g novem-
bre 2011, mentre il rendimento
sale oltre il 7,25%. L'Italia € a
un passo dal default tecnico.
Silvio Berlusconi si dimette il
16 novembre e gli subentra il
governo guidato da Mario
Monti, nominato senatore a
vita. La svolta arriva nel luglio
2012 con il whatever it takes di

SCENARIO FINANZA

Mario Draghi pronunciato a
Londra, dove il banchiere cen-
trale annuncia che «nell’ambi-
to del proprio mandato, 1a Bce
€ pronta a fare qualsiasi cosa
per salvare l'euro». Una frase
che ferma la speculazione: lo
spread comincia la lenta di-
scesa, passando dai 473 punti
di quei giorni a livelli pitu so-
stenibili. I programma di ac-
quisto di titoli di Stato varato
dalla Banca centrale europea
nel 2015 per combattere la de-
flazione, il cosiddetto Quanti-
tative easing, continua a com-
primere progressivamente i
premi al rischio.

La tregua si rompe nel 2018:
la nascita del governo giallo-
verde (ConteI)eitimori di eu-
roscetticismo riportano lo
spread sopra i 300 punti. Poi,
nel 2020, la pandemia del Co-
vid innesca una nuova fiam-
mata (con lo spread oltre 250),
spenta subito dal bazooka del-
la Bece, che lancia un nuovo
programma di acquisti
d’emergenza (Pepp) per ri-
spondere alla tempesta eco-
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nomica e finanziaria. Lo spread Btp-Bund ™

La discesa del differenziale
riflette un cambio di percezio-
ne pitl profondo. «L.Ttalia oggi
si distingue come un Paese
governato con prudenza,
mentre altre grandi economie
faticano a prendere decisioni
difficili», osserva El-Erian, se-
condo cui «gli investitori stan-
no premiando la gestione del-
le politiche italiane e rivalu-
tando il rischio nei tradiziona-
li Paesi core». Moody’s ha
appena alzato il giudizio so-
vrano da Baa3 a Baa2, il primo
upgrade in 23 anni. Mentre ad
aprile Standard& Poor’s ha
migliorato il merito di credito
da BBB a BBB-+.

La contrazione dello spread
e dei rendimenti assoluti ha
un impatto diretto sulla spesa
per interessi, liberando mar-
gini di manovra fiscale. L'UFffi-
cio Parlamentare di Bilancio
ha fatto i conti: i tassi pill bas-
si di quanto previsto in passa-
to garantiranno un risparmio
complessivo di 17,1 miliardi
da qui al 2029. Guardando al
futuro immediato, il benefi-
cio per le casse dello Stato sa-
ra di 1,7 miliardi nel 2025 e sa-
lira a 2,6 miliardi 'anno suc-
cessivo: ossigeno puro per i
conti pubblici.

«E un traguardo che ci
riempie di orgoglio per mino-
re onere di debito che lascia-
mo alle future generazioni»,
ha detto ieri il ministro del-
I'’Economia Giancarlo Giorget-
ti. «In questi anni, il governo
ha lavorato per restituire al-
I'Ttalia quella credibilita di cui
aveva bisogno per affrontare
un quadro economico, finan-
ziario e internazionale tra i pili
complessi di sempre», ha
scritto in un messaggio invia-
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E la differenza di
rendimento tra il titolo di
Stato decennale italiano
(Btp) e quello tedesco
(Bund). Questo indicatore
misura il differenziale di

‘ 2022 2023 | 2024

Le mosse

Oggi la riunione

nella maggioranza

o Oggialle 11 e stata
fissata una nuova
riunione dei componenti
della maggioranza per

to allassemblea di Confimi In- rischio percepito dagli fareil punto sulle
dustria la presidente del Con- investitori tra ITtalia e la modifiche alla manovra
siglio Giorgia Meloni, attribu- Germania, utilizzata come Le parole

endo il risultato «alla grande riferimento di affidabilita. p .

serieta nella tenuta dei conti Un aumento dello spread della premier

pubblici» e alla stabilita del-
I'esecutivo.

Di certo la sostenibilita di
questo livello dipendera dalla
capacita del Tesoro di mante-
nere il percorso di consolida-
mento fiscale anche in assen-
za di choc esterni positivi.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

puo indicare maggiore
percezione di rischio per
I'ltalia, una diminuzione
minore preoccupazione

SCENARIO FINANZA

o «La manovra consente

all'ltalia di uscire dalla
procedura per
disavanzo eccessivo gia
nel prossimo anno» ha

detto la premier Meloni

Il differenziale
sceso ai minimi

o lerilo spread trai Btp

italiani e i Bund tedeschi
e sceso sotto 70 (ha poi
chiuso a quella cifra):

non succedeva da oltre
sedici anni

2025
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Che cosa cambia per iBtpy,

dic

e quanto sirisparmia” &

cirr

nella spesa per interessi 4
sul debito pubblico

L'ipotesi di minori uscite per 17 miliardi in cinque anni

Domande

& risposte
diMarco Sabella

Di quanto & sceso il diffe-
renziale di rendimento
tra Btp e Bund da inizio
anno?
1l calo del differenziale di ren-
dimento tra i Btp italiani a 10
anni e i Bund tedeschi di pari
scadenza da gennaio a oggi é
considerevole: si passa da cir-
ca 120 punti ai 70 punti attua-
li, con una riduzione di oltre il
35% in poco piu di 11 mesi. Il
calo, come si puo vedere dal
grafico é stato abbastanza co-
stante nel tempo e prosegue,
sebbene con qualche interru-
zione, da ottobre del 2022.
2 Quali sono gli effetti per i
conti pubblici?
La discesa dello spread ha
sempre un effetto positivo sui
conti pubblici perché riduce il
costo del debito, ovvero il co-
sto sostenuto dallo Stato per
pagare gli interessi. Infatti le
nuove emissioni avranno una
cedola inferiore. Secondo una
stima dell'Ufficio parlamenta-
re di bilancio lo Stato potreb-
be risparmiare oltre 17 miliar-
di di euro nei prossimi 5 anni.
3 Che cosa cambia invece
per i risparmiatori?
Le conseguenze del calo dello
spread per i risparmiatori so-
no meno univoche. Cio che
interessa ai sottoscrittori di
obbligazioni é infatti il rendi-
mento «assoluto» dei titoli,
indipendentemente dal con-
fronto con le emissioni di altri
Paesi. E il rendimento dei tito-
li a dieci anni da inizio anno

ha subito oscillazioni vistose,
passando dal 3,2% di inizio
gennaio al 3,9% di aprile (ef-
fetto dazi Usa e panico sui
mercati), fino al 3,44% della
chiusura di ieri.
Perché a volte lo spread
diminuisce ma il rendi-
mento dei Btp aumenta o
rimane stabile?
Questo accade perché lo
spread misura 'andamento
relativo del rendimento dei
Btp rispetto al Bund. Negli ul-

timi 12 mesi lo spread ¢ sceso
di oltre un terzo, passando da
120 a 70 punti, ma il rendi-
mento dei Bund é aumentato
dal 2,1% di gennaio al 2,75%
circa di questi ultimi giorni.
Se lo spread italiano fosse ri-
masto costante sui livelli dello
scorso gennaio oggi i Btp ren-
derebbero circa il 4%.
Perché lo spread conti-
nuaa calare?
Dopo avere subito una brusca
impennata nell’autunno del
2022 lo spread tra Btp e Bund
a dieci anni ha mostrato una
tendenza piuttosto costante
alla riduzione. In questi anni,
e in particolare nel 2025, i
conti pubblici italiani sono
andati migliorando e nel 2026
il rapporto deficit-Pil dovreb-
be scendere al di sotto del 3%
con l'uscita dell’ltalia dalla
procedura Ue per deficit ec-
cessivo. Questo ha provocato
un innalzamento del rating
sull'Ttalia da parte delle agen-
zie divalutazione del rischio.
Di quanto ¢ migliorato il
rating dell'Ttalia?
Nel corso del 2025 il rating
dell'Ttalia, ovvero la valutazio-
ne del rischio sul ripagamen-
to del debito, € stato migliora-
to da parte di tutte le principa-

SCENARIO FINANZA

li agenzie di rating. S&P ha

promosso il debito italiano da

BBB a BBB+ e Moody’s, la scor-

sa settimana ha innalzato il

rating da Baag a Baa2: non ac-

cadeva da 23 anni.

7 Quali sono le prospettive
di spread e rendimento
dei Btp nei prossimi me-
si?

L'effetto del miglioramento

del rating sullTtalia e la ridu-

zione del deficit pubblico
continueranno ad avere effet-

ti positivo sul calo di spread e

rendimenti. In particolare per

quanto riguarda il rendimen-
to dei Btp, il bond a dieci anni
potrebbe passare dall’attuale

3,44% al 3,30% nei prossimi

mesi e chiudere il 2026 su un

livello di circa il 3,20%.

Quali sonole conseguen-
ze per i titoli gia emessi?

Un calo dei rendimenti di

mercato provoca un guada-

gno in conto capitale per i ti-
toli gia emessi. Si calcola che

per ogni punto percentuale di

rendimento in meno il valore

dei titoli (a dieci anni) gia

emessi salga di 7 punti. A

fronte di una riduzione di cir-

ca 25 centesimi dei rendi-

menti nei prossimi mesi il

guadagno in conto capitale

potrebbe essere del 2%, che
con la cedola porta il rendi-

mento totale a circa il 5,5%.
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Manovra, per gli iperammortamenti
ci sara tempo fino al 30 settembre 2028

Legge di Bilancio

Trovate risorse finanziarie
per allungare
I'agevolazione alle imprese

Esenzione dalla stretta
sui dividendi con soglia
a quota soomila euro

Ilgovernoriscrive gliemendamenti
segnalatiallaleggediBilancio etrova
lerisorse per garantireallaimpresedi
accedereall'iperammortamentofino
allaconsegna fisicadelbene. Lostes-
soministro del’Economia, Giorgetti,
ha confermato che lo sconto fiscale
sarasubasepluriennale, Lamaxide-
duzione, finoal 280% del costodibe-
nistrumentali peril risparmioener-
getico, sarariconosciutaalle imprese
finoal 30 settembre 2028. Novitaan-
che perlastrettasuidividendi: soglia
di esenzione asoomila euro.
Marco Mobili —apag 3

Manovra, iperammortamenti
fino al 30 settembre 2028

Verso il voto in Senato. Trovate le risorse per garantire alle imprese I'agevolazione fiscale fino
alla consegna dei beni. Sui dividendi soglia della partecipazione a 500mila euro per I'esenzione

6 Tra le coperture
il contributo sui pacchi
da Paesi extra Ue
e il ritocco progressivo
alla Tobin tax
Marco Mobili

Nlgovernoriscrive gliemendamentise-
gnalati allalegge di Bilancio e trovala
quadra su alcuni interventi ritenuti
prioritari dalla maggioranza. Ed ¢ lo
stesso ministro del’Economia, Gian-

carln Cinrootti a conformaro cho ln
LaliU UlUIEC, a COLNCTINAIC Cic 10

scontofiscale dell'iperammortamento
sarasubasepluriennale. In pratica, si-
gnifica che la maxi deduzione fino al
280% del costo diacquistodibeni stru-
mentalifinalizzatial risparmioenerge-
ticosarariconosciutaalleimpresefino
al3osettembre2028. Entroquelladata,
leaziende potrannofissarela consegna
delbene, sempre che abbiano versato
almenoil 20% del costodiacquistoen-
troil31dicembre 2027.

La riformulazione dell’emenda-
mento della Lega, primo firmatario il
capogruppo al Senato Massimiliano
Romeo, arrivera entro la meta della
prossima settimanaper consentirealla
commissione Bilanciodiiniziareavo-
tare gliemendamentisegnalati.Itempi
perlicenziareiamanovraentroiameta
del mese di dicembre si stanno via via
allungandotantochel’'approdoin Aula
deldisegnodilegge dibilanciopotreb-
be slittare rispetto alla data del 15 di-

cembre fissatadalla capigruppo. Peral-
tro le opposizioni, con il capogruppo
Dem Francesco Boccia, hanno gia mi-
nacciato ostruzionismo a oltranza se
nonsararimossalanormasuilivellies-
senziali delle prestazioni (Lep).

Il nodo resta sempre quello delle
risorse da trovare per coprirele diver-
se correzioni alla manovra chieste
dalla stessa maggioranza. E non solo
sugliinvestimentidelle imprese. «Af-
fitti brevi, compensazioni, dividendi,
sono temi su cui il Governo stalavo-
rando edove pensiamodi avere qual-
cherisposta ulteriore», hasottolinea-
toieriil presidente dellacommissio-
neBilanciodel Senato, Nicola Calan-
drini (Fdi)interpellato sullariunione
del grupposuitemidipossibile modi-
fica del Ddl di bilancio». Sulla stessa
linea il relatore Guido Liris che con-
fermacomeidividendisianotraite-
mi affrontati nella riunione, a cui si
sono aggiunte altre proposte di sin-
goli parlamentari, «dalbonus psico-
logo ai centri antiviolenza».

Sui dividendi il lavoro di messa a
puntodaparte delvice ministroall’Eco-
nomia, Maurizio Leo, prosegue ¢ la
sceltatecnicasarebbequelladiaverab-
bandonatola possibilita di introdurre
unperiododipossessoinalternativaal
limitedel 5% della partecipazioneoltre
ilquale sihadiritto all'esenzione ealla
tassazione ridotta dell’1,2%. L’holding

SCENARIO ECONOMIA

period ipotizzato la scorsa settimana
avrebbe potuto creare problemiappli-
cativi, soprattutto nei casidipartecipa-
zioniinholdingestere. Lascelta,forse
definitivaal nettodelle verifiche conta-
bilisullerisorsedarecuperare, sarebbe
quelladiintrodurre nuovamente,inal-
ternativaailasogliadei 5%, unvaiorefi-
scale della partecipazione che «ad og-
gi»vieneindicatoin soomila euro (ini-
zialmentesi eraipotizzatodi 2,5 milioni
dieuro). Lanorma, inoltre, estende lo
stesso regime della doppia soglia alle
plusvalenze e, comeperidividendi,con
decorrenzadal 1° gennaio 2026.
Tralecopertureipotizzate restasul
tavoloquelladel contributodadueeuro
da applicare alle singole spedizioni di
pacchidivalorenonsuperioreaigoeu-
roprovenientida PaesiextraUe.Daso-
lo, pero, lnuovo contributononsareb-
besufficientea garantirele risorse ne-
cessarie per coprire tuttele modifiche
richieste. Traqueste varicordata quella
chiestadal capigruppo inSenatodiFor-
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za Italia Maurizio Gasparri sugli affitti
brevi,conlacedolareseccaal 21%daap-
plicaresoloperla piimacasaconcessa
inlocazione, mentresullasecondasara
del 26% e dalla terza scattera Iattivita
d'impresaequindil’obbligo peril pro-
prietariodella partitalva.

Dalle banche la richiesta di risorse
aggiuntive sifermeraa6oo milioniri-
partitiin dueanniandando amodifica-
re la percentuale di deducibilita delle
perdite pregresse chescenderannodal
45%del 2026 al 35% e dal 54%del 2027
al42% (sivedall Sole 24 Orediieri).

Inquestomodosaltal’aumentodi
un altro mezzo punto percentuale
dell’ aliquota Irap, che resta fermaal
2% per il prossimo triennio come gia
prevedeildisegnodileggedibilancic.
La stessa percentuale sara applicata
alle assicurazioni, che nella trattiva
col Mef portanoa casal’aumentodel-
I'imposta sulle polizze RcAuto per
dannialconducente dal 2,5% attuale
al12,5% soloper inuovi contratti sot-
toscritti dal 1° gennaio 2026.

Agarantire nuoverisorse restailri-
tocco al rialzo delle percentuali della
tassasulle transazioni finanziarie che,
comeanticipatosuqueste pagine,do-
vrebbe passare dallo 0,2% allo 0,3% per
i12026,allo0,35% peril2o27eallo0,4%
per il 2028. Percentuali comunque
sempreinfasedirevisione, che potreb-
beroballarefinoall’'ultimoin funzione
dellerisorse da recuperare.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

16-17 dicembre

MANOVRA IN AULA

Dopo ladiscussione in commissione,
lamanovra é attesain aula al Senato
trail 16 eil 17 dicembre, per ricevere
I'ok prima di Natale
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LA SFIDA DELL’ITALIA
GIOVANI,

LA GRANDE
OPPORTUNITA
PER IL FUTURO

di Renato Brunetta —apag. 16

La sfida per rendere
I’Italia attrattiva
per i giovani

Il rapporto del Cnel

UN PIANO PER
VALORIZZARE IL
CAPITALE UMANO,
SUPERARE RITARDI
STRUTTURALI

E RILANCIARE

LA CRESCITA

Renato Brunetta

giovani sono la grande risorsa del nostro Paese.

Possiamo contare sul loro entusiasmo, sulla loro

forza creativa», queste le parole del Presidente

della Repubblica, Sergio Mattarella, nell’ultimo
discorso di fine anno.

I giovani incarnano il futuro. Daloro dipende il
domani di tutti noi. Per questo ¢ essenziale averne cura:
coinvolgerli, ascoltarli, condividere le loro idee e visioni, dare
loro autonomia e spazio decisionale, responsabilita,
riconoscere il loro valore anche come fonte di innovazione.
L’Italia avrebbe tutte le carte in regola per essere uno di quei
luoghiin cui i giovani scelgono di vivere, lavorare e realizzare
le proprie aspirazioni. Ma, purtroppo, cosi non &. Purtroppo da
tempo non accade cio.

Il lavoro che il Cnel ha avviato con il primo Rapporto dedicato
all’attrattivita dell’Italia per i giovani dei Paesi avanzati, che viene
presentato oggi a Villa Lubin, ha questo chiaro obiettivo: fare in
modo di rendere il Paese pil attrattivo per i giovani nel panorama
delle economie avanzate.

Non € una strategia di settore o un’iniziativa di nicchia: éla
strategia dell’Italia per I'Italia.

Diventare davvero attrattivi per i giovani significa affrontare i
nostri ritardi storici - culturali e economici - di cui tutti noi
abbiamo grande

consapevolezza diffusa,

consciamente o

inconsciamente,
implicitamente o
esplicitamente, oltre che grande
responsabilita. Basta spreco di
capitale umano.

Non si tratta dell’ennesima
politica giovanile, né di un bonus
bebe che pretenda di risolvere la
questione della denatalita e della
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glaciazione demografica,

questioni globali cosi complesse

che richiedono una rivoiuzione

culturale copernicana.

Per l’attrattivita dei giovani serve un cambio di passo: meno
egoismi, pill merito, pill trasparenza e maggiore inclusione.
Con un approccio organico sia negli ambiti in cui agire sia negli
attori da coinvolgere, che formano I'intera classe dirigente del
Paese. Possiamo fare leva sulla maggiore valorizzazione di cio
che abbiamo ereditato dal passato, il patrimonio distintivo -
economico, culturale e ambientale - che troppo spesso non
utilizziamo appieno e soprattutto raramente ne riconosciamo
I'importanza, se non a parole.

La nostra storia dimostra che I’'Italia sa generare soprattutto
valore quando investe nel proprio capitale umano. E successo
nel Rinascimento ed € accaduto con il Made in Italy, quando
siamo stati capaci di raccontare al mondo la nostra creativita e il
nostro “saper fare”. Oggi dobbiamo tornare a investire nelle
persone - e in particolare nei giovani -, mettendoli al centro di
una nuova stagione di crescita.

Il Cnel - organo di consulenza delle Camere e del Governo, come
previsto dall’articolo 99 della Costituzione - ha posto le nuove
generazioni al centro del Programma della XI Consiliatura
attraverso una vera e propria “Strategia giovani”, un impianto
organico che voglio sintetizzare in tre parole: “nuovo patto
generazionale” per valorizzare il contributo dei giovani allo
sviluppo e al benessere del Paese.

Alcune delle tappe fondamentali di questo nostro percorso
sono state 1’ascolto diretto dei giovani, il Forum delle forze
economiche e sociali giovanili e I’'introduzione del sistema di
Valutazione d’Impatto Generazionale (Vig) per gli attie i
disegni di legge approvati dall’Assemblea del Cnel. Una scelta
dal forte valore istituzionale, che auspico possa essere presto
estesa a tutti i diversi livelli decisionali del Paese, grazie a un
meccanismo trasparente - ad esempio un semaforo - che
renda immediatamente comprensibili gli effetti
generazionali delle scelte compiute, evitando che le
conseguenze di lungo periodo siano trascurate. Questo
rappresenterebbe una milestone decisiva per un Paese che
pensa, davvero, al proprio futuro.

Da economista - per mia natura ottimista -, sono convinto che
guardare ai giovani con questo spirito sia leggere il cambiamento
come una opportunita. La glaciazione demografica in Italia ha
ridotto - e ridurra -, come in molii altri Paesi, il numero di
giovani. Da 15,2 milioni della meta degli anni Novanta nel 2024
siamo scesi a 10,4 milioni, nonostante I’arrivo di quasi due
milioni di giovani da Paesi a basso reddito. Senza nuovi ingressi,
nel 2040 saranno circa 8,8 milioni.

A rendere la sfida pilt complessa é il fatto che molti giovani
italiani scelgono di lasciare il Paese. Tra il 2011 e il 2024 -
I’'orizzonte temporale analizzato nel Rapporto Cnel - sono
partiti in 441 mila, mentre dagli altri Paesi avanzati ne sono
arrivati molti meno. La nuova ondata di emigrazione, iniziata
nel 2011 nel pieno della crisi dei debiti sovrani, ha acquisito
progressivamente una consistenza sempre maggiore. Cosi
come € incrementata, tra i giovani espatriati, la quota dei
laureati, 1a punta di diamante del nostro capitale umano.

E noto che il fenomeno riguardi tutte le economie mature e,
dungque, la competizione internazionale per attrarli sara
sempre pil complessa. Sappiamo che la scelta dei giovani di
andarsene non dipende da un solo fattore, perché ’attrattivita
€ un mosaico composto da molti tasselli. La scarsa attrattivita
per i giovani dei Paesi avanzati € 1a cartina di tornasole di quei
ritardi che I'Italia ha progressivamente accumulato nel corso
di decenni.

Il Rapporto Cnel, concepito per analizzare i flussi migratori dei
giovani 18-34enni tra I'Italia e gli altri Paesi avanzati, individua
alcune leve per riequilibrare ’attuale asimmetria a sfavore
dell’Italia: salari e prospettive di carriera piti competitive; costo
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della vita sostenibile, compresa I’abitazione; maggiori
investimenti in innovazione e ricerca; una nuova cultura del

lavoro e della meritocrazia; innalzamenvo'deila qualita delia ‘ ::::::ta
vita; semplificazione della pubblica amministrazione e pres!‘dent.e
incentivi mirati al rientro. del CNEL

Si tratta di ambiti che non richiedono solo risorse, ma ‘
soprattutto capacita di coordinamento, collaborazione e 4
condivisione degli obiettivi. La risposta, infatti, puo essere solo
olistica e integrata, coinvolgendo I’intera classe dirigente del
Paese, pubblica e privata, a partire da governi centrali e locali,
universita, imprese e sindacati.
E quale miglior sede per discutere e delineare un percorso
comune se non il Cnel, la casa dei corpi intermedi? Il Cnel, in
collaborazione con il Ministro perlo Sport e i Giovani, il Ministero
degli Esteri e il Ministero degli Interni, si candida a essere la sede
per lanciare questa iniziativa.
Perché ’attrattivita non € un traguardo da raggiungere una
tantum, ma un processo continuo che richiede monitoraggio,
confronto e aggiornamento costante. Il Cnel, per missione e
per mandato, possiede la capacita di far dialogare mondi
diversi, visioni e sensibilita diverse, trasformando analisi e
proposte in un progetto condiviso.
Nel nostro percorso comune non possiamo dimenticare alcune
risorse preziose, veri e propri “serbatoi” di crescita potenziale
che I'Italia puo e deve valorizzare: i giovani - in particolare gli
oltre 1,3 milioni di giovani Not in education, employment or
training (Neet) traiig e i29 anni, secondo i dati Ocse -, le
donne e il connubio “donne-giovani” nel Mezzogiorno.
Questi serbatoi sono la leva della modernizzazione strutturale e
valoriale del nostro Paese, per arrivare al nostro obiettivo di 27-
28 milioni di occupati entro la fine del decennio, con i tassi di
attivita e di occupazione dell’Europa piu avanzata e piu virtuosa.
Il serbatoio rappresentato dalle donne, come gender gap nel
mercato del lavoro, supera ancora i 17 punti percentuali e il
tasso di inattivita femminile resta tra i piu alti in Europa.
Secondo I’Ocse, colmare il divario — soprattutto tra le nuove
generazioni — potrebbe garantire all’Italia il maggiore
incremento del Pil pro capite tra tutti i Paesi europei.
Il Mezzogiorno, secondo i dati Svimez, tra il 2021 e il 2024 ha
registrato una crescita del Pil pari all’8,5%, superando la
media nazionale e il Centro-Nord (+5,8%). La spinta del Pnrr -
ormai al suo “ultimo miglio” —, le nuove dinamiche geo-
economiche, il potenziale della Zes come booster strutturale e
il settore energy offrono un’occasione preziosa. Per coglierla,
e per crescere strutturalmente, ¢ necessaria un’azione decisa:
attrarre e trattenere competenze qualificate, rafforzare il
capitale umano e investire in infrastrutture materiali - si
pensi al Ponte sullo stretto di Messina - e immateriali. «Un
Sud avviato su un sentiero virtuoso di crescita fa bene
all’ltalia e fa bene all’Europa».
Questo ¢ il vero booster per un’Italia che non sia piu il
“fanalino di coda”: piu crescita, piu produttivita, pit capitale
umano valorizzato, pilt merito e salari piu alti, il tutto grazie
al superamento dei ritardi che tengono bassa l'attrattivita
dell’Italia. Un’Italia che valorizza il capitale umano da
immigrazione solo regolare e qualificata, capace di
partecipare come risorsa al Progetto Paese. Da qui
discendono pilt democrazia, pit democrazia industriale e una
societa civile piu forte.
Questa ¢ la sequenza per superare la nostra storica arretratezza.
E una sfida che possiamo vincere: mettendo i giovani al centro.
Conviene a tutti.

Presidente del Cnel
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