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FABI

Intervista a Elisabetta Mercaldo - Mercaldo (Fabi): in Crédit
Agricole Italia una riorganizzazione da governare

Euronext taglia lo smartworking in Ue | sindacati: "Siamo pronti
allo sciopero”

SCENARIO BANCHE

Volti e imprese - Cassa Ravenna, rating EE
Volti e imprese - Mediocredito su Artigiancassa
Nexi, si allontana I'operazione con il fondo Usa Tpg

Sussurri & Grida - Findomestic: beni durevoli, i consumi tornano a
calare

Sussurri & Grida - Banca Finnat con Ersel rileva quota di Merito
sgr

Lettera. Al direttore. Non é facilmente spiegabile

Intervista a Ubaldo Pagano - «Dalla Zes ai Lep, cosi il Governo
non riduce il divario Nord-Sud»

Leonardo Patroni Griffi vicepresidente Abi

Mps, Delfin sceglie la linea del silenzio
Generalfin. cartolarizza, anche Unicredit in campo

Tra turismo e investimenti la leva di Milano-Cortina mette in
movimento circa 5,3 miliardi di euro

Il dilemma della Bce

Bce pronta a dare il via libera alla nuova governance del
Montepaschi - In arrivo I'ok della Bce a Mps

Elkann entra in banca - Exor entra in Trade Republic
Ania, resta Allianz. Vicino accordo sulla governance

Contrarian - L'infinita pazienza della Bce nei confronti dei politici
italiani

Calano gli acquisti, sale la spesa. | consumi pagano il caro-prezzi

Mediobanca, futuro in standby Mps aspetta il via libera Bce
Sostenibilita, Cassa di Ravenna ottiene la doppia E
Findomestic, beni durevoli in frenata (-2,4%) nel 2025

Parterre - Intesa Sanpaolo. Da Elite Lounge una spinta per 60
nuove imprese

Patuelli ricorda Sella

Il caso pensioni spaventa il governo Palazzo Chigi frena
"Correggeremo" - Pensioni, scontro nel governo Meloni:
"Correggeremo" Dietrofront su oro e contante

Bce, si va verso una nuova pausa sui tassi d'interesse
Mediobanca, Delfin si difende "Piena fiducia nella magistratura"

SCENARIO FINANZA

Il punto - Spread in calo nuovo record brinda il Tesoro
Wall Street resta guardinga ma I'ottimismo & ai massimi

Da record le quotazioni di oro, argento e platino - Oro vicino a
nuovi record, argento oltre 66 dollari e platino al picco dal 2008

Euro digitale al via libera del Consiglio europeo con commissioni
minime
SCENARIO ECONOMIA

Manovra, tensione nel governo sulle pensioni La premier:
«L'emendamento va cambiato» - Pensioni e lauree, si cambia
ancora Il governo: correggeremo le norme

Pensioni, tagliati solo i riscatti futuri - Pensioni, il taglio ai riscatti
varra solo per il futuro Spesa al picco nel 2035-42
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Mercaldo (Fabi): in Crédii Ayricoie aiia uia riorganizzazione da governare

di Gaudenzio Fregonara vo.
E & D. Che valore ha in questa fase il rin-

novo del protocollo sulle relazioni in-
dustriali?

R. E un segnale di continuita e di meto-
do. Il protocollo & stato rinnovato fino al
31 dicembre 2028 e dal 2026 prevede un
ampliamento della partecipazione sinda-

T enere insieme occupazione, organiz-
zazione del lavoro e competenze ¢ la
vera sfida della trasformazione in Crédit
Agricole Italia. Per 1a Fabi & un percorso
unitario che punta a governare il cambia-
mento attraverso regole chiare e verifica-

bili, evitando che ricada sulle persone». cale con 1 nuovi rappre-
1 segretario nazionale della Fabi, Elisa- sentanti sindacali terri-
betta Mercaldo, fa il punto sul percorso toriali. Le commissio- Ellsabetiad
di accordi firmati negli ultimi mesi, dal ni paritetiche su politi- Mercaldo
lavoro agile alla formazione, dal part-ti- che commerciali, for- . Fahi
me al welfare, fino al ricambio genera- mazione ¢ orgamzza- =
zionale, alla luce delle sfide aperte dal zione del lavoro resta-
piano industriale del gruppo. no presidi fondamen_ta_l—

h_ per Intercettare criti-
Domanda. Negli ultimi mesi con cita e gestire 1 processi

di cambiamento prima

Crédit Agricole Italia avete firmato
. N che producano effetti

numerosi accordi sindacali...

Risposta. Non sono interventi isolati, distorsivi. .
ma a un percorso strutturato. Gli accordi D. Anche premio
sulavoro agile, organizzazione del lavo- aziendale e polizza sa-

ro, formazione, welfare e ricambio gene- ) nitaria assumono un
razionale rispondono alla stessa esigen-  ruoloimportante nel welfare azienda-
za: accomgagnare unafase di trasforma-  le... . .
zione profonda del gruppo con regole R. Rappresentano un riconoscimento
chiare. Digitalizzazione, multicanalitie ~ €CONOMICO € un segnale concreto. Insie-

riorganizzazione della rete non possono
tradursi in una compressione delle tutele
o0 in un aumento incontrollato dei carichi
di lavoro.

D. 11 lavoro agile & uno dei pilastri di
questo percorso. Cosa cambia concre-
tamente?

R. Cambia I’impostazione. Lo smart
working viene inserito a pieno titolo
nell’organizzazione del lavoro, superan-
do una logica sperimentale o riservata a
pochi. L’accordo amiplia la platea a tutto il
personale, inclusalare-

te commerciale, intro-

duce un plafond annuo

in linea con il Contrat-

to nazionale e criteri di

flessibilita piti definiti.

E un passaggio che ri-

conosce I’evoluzione

del lavoro bancario e

ne governa gli effetti.

D. Accanto allo

smart working,

part-time e concilia-

zione restano centra-

li. Perché?

R. Perché incidono di-

rettamente sulla sostenibilita del lavoro.
L’accordo sul part-time, firmato nella
prima parte dell’ anno, ha un impatto rile-
vante soprattutto sulle lavoratrici, che
rappresentano una quota significativa di
chi utilizza questo strumento. In una ban-
cache cambia, la qualita dell’ organizza-
zione del lavoro € un fattore competiti-

me rappresentano un pilastro di welfare
che oggi vale quanto la retribuzione, so-
prattutto in un contesto di pressioni cre-
scenti e carichi di lavoro che non dimi-

nuiscono. Gli accordi firmati rappresen-
tano il legame trarisultati e valorizzazio-

ne del lavoro dei colleghi.

D. Ricambio generazionale, come va

gestito questo passaggio?

R. Il ricambio va costruito in modo ordina-
to e sostenibile. Il Fondo di solidarieta &
uno strumento collaudato nel settore, ma
funziona solo se accompagnato da volon-
tarietd, trasparenza dei criteri ed equili-
brio tra uscite e ingressi. L’ obiettivo & du-
plice: creare spazio per nuove competen-
ze e, allo stesso tempo, preservare il patri-

113 A ct”
2026-2028 apre ora una nuova fase di
confronto. Quali sono i punti di atten-

monio professionale esistente.
D. 11 piano industriale

zione?

R. Il piano indica obiettivi ambiziosi di
efficienza e cambiamento, ma prevede
anche razionalizzazioni della rete con
potenziali impatti su ruoli, organici e ter-
ritori. Per la Eabi il punto & chiaro: nessu-
natrasformazione puo tradursi in minori
diritti o in ulteriori pressioni sul persona-
le. Servono garanzie su mobilita, forma-
zione e sicurezza, e un confronto conti-
nuo per governare gli effetti industriali
del piano. In questa fase, la differenza la
fanno le regole: senza, la trasformazione
si subisce e non si governa. (riproduzio-

neriservata)

FABI

Inarrivo I'ok della Bee a Mps

0 s i
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PROTESTA PER LE DECISIONI PRESE A PARIGI

Euronext taglia lo smartworking in Ue
Isindaecati: “Siamo prontiallo sciopero”

Un annuncio inatteso
dell’ad, Stephane Boujnah,
daParigi staagitandoi lavo-
ratori delle societh mercato
del gruppo Euronext, in par-
ticolare quelli di Borsa Ita-
liana, Dalla Francia, infatti,
éstatodeciso chedalla pros-
sima estate, ¢i sara un taglio
draconianodello smart wor-
king per tutti i lavoratori su
tuttele piazze europee: sipo-
tra lavorare da remoto solo
1 giornoa settimana. Imme-
diata la reazione dei lavora-
tori di Borsa Italiana: in una
assemblea partecipatissima
(500 intervenuti) hanno da-
to un mandato alle sigle Fa-
bi, First Cisl e Fisac Cgil per
una trattativa difficile, con
la possibilita che si arrivi a
proclamare uno sciopero. Il
problema, spiega una fonte
sindacale a Radiocor, «che
ormai si decide tutto a Pari-
gi»conbuonapacedelleras-
sicurazioni su una gover-
nancecondivisasuBorsalta-
liana, In un volantinosinda-
caleil temaé esposto in mo-
do pii diplomatico: «conte-
sto di crescente centralizza-
zione delle decisioni strate-
giche a livello di gruppo,
con impatti potenzialmente
negativi sulle attivita italia-
ne», Nell’azionariato Euro-
next ¢’é l'italiana Cdp Equi-
ty (gruppo Cdp) con il 7,3%
del capitale, primo azioni-
sta, al pari della francese
Caisse des Depos et Consi-
gnations.—

Leonomin S ss==2&

T i
Nodi
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e imprese

Sostenibilita
Cassa Ravenna,
rating EE

a Cassa di Ravenna
(nella foto il
presidente Antonio

Patuelli) ha

ottenuto il

rating EE

perla

sostenibilita

da Standard

Ethics,

agenzia in-

dipendente.

Riconosciu-

to I'impegno del gruppo

bancario romagnolo.

Condomini,revisori obbligatori ;
Peri morosi pagheranno tutti L5
= -
-
=
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L'iniziativa
Mediocredito
su Artigiancassa

ediocredito
centraleele
associazioni

artigiane rilanciano lo
storico
marchio
Artigiancas-
sa tramite
una societa
che fara
parte del
gruppo
bancario
guidato

dall'ad Francesco Minotti
(in foto).

@ 3§
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Le scelte del patto

Nexi, si allontana I operazione con il fondo Usa Tpg

Si allontana l'accordo tra Nexi e Tpg
sulla vendita a quest'ultimo dei servizi di
compensazione e di digital corporate
banking, che fanno parte della divisione
DBS-Digital Banking Solutions, e per cui
il fondo americano avrebbe offerto
intorno al miliardo di euro.

Secondo indiscrezioni di mercato, nei
giorni scorsi gli esponenti in cda degli
azionisti riuniti nel patto di sindacato —
Cassa Depositi e Prestiti (18,2%),
Hellmann & Friedman (21,1%), Mercury
Uk HoldCo (9,86%), Eagle (Aibc) & CY
(6,47%) e Ab Europe (2,14%) — avrebbero
ricevuto il parere terzo sulloperazione
studiato da Evercore e dovrebbero
esprimersi in una riunione del board che
dovrebbe tenersi entro fine anno. Non é
un mistero che il socio piu restio a
procedere alla cessione sia Cdp, la quale
amarzo ha incrementato la sua quota
nella paytech guidata da Paolo
Bertoluzzo dal 14,46% al 18,25% e non
vorrebbe veder finire in mani straniere la
maggioranza in un asset considerato
strategico: il perimetro infatti al quale é
interessato il private equity Usa
comprenderebbe una parte
dell'infrastruttura di pagamenti SIAnet,
le attivita di instant payment, i
pagamenti corporate, le attivita di
blockchain solution e altri asset; esclusi
invece gli sportelli Bancomat. Questo
ecosistemna contribuisce a circa il 10% del
giro d'affari di Nexi (nel 2024 ha fruttato
389 milioni di euro), ma soprattutto é
suscettibile di essere scrutinato dal
Dipartimento Golden Power, dal
momento che la rete interbancaria, lunga
200 mila chilometri, € un’infrastruttura
cruciale per il sistema del credito italiano
e collegata alla Banca d’Ttalia. Addirittura
lo stesso governo sarebbe rimasto molto
tiepido sulla vendita della piattaforma.

Per le regole del patto parasociale, le
operazioni sopra i 300 milioni devono
essere discusse in una sorta di «pre-cda»
e basta il disaccordo di un singolo
pattista per far scattare I'opposizione
dell'intero sindacato di voto. Quindi, a
quanto risulta al Corriere della Sera, é
molto probabile che il consiglio di
amministrazione, dopo aver ascoltato le
conclusioni maturate dai membri legati
ai pattisti, si esprima negativamente
sulla vendita dei servizi Dbs a Tpg,
assistita nella sua offerta da Jp Morgan e
Nomura. Gia a fine 2023 Nexi aveva
tentato di vendere la sua rete
interbancaria al fondo italiano F2i per
almeno 800 milioni di euro, ma poi la
trattativa non era decollata.

Andrea Rinaldi

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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2,6

miliardi
iricavi
totalizzati

da Nexi

nei primi nove

mesi dell'anno,

in crescita del
2,8%; I'Ebitda
e stato pari

a 1,3 miliardi,
in aumento
del 3,5%
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| Sussurri &'Grida
Findomestic: beni durevoli, i consumi tornano a calare

Dopo due anni di crescita, i consumi di beni du-
revoli nel 2025 calano: dai 79 miliardi di euro del
2024 ai 77,1di quest’anno. Una flessione del 2,3%
in volume e del 2,4% in valore. Lo rivela I'Osser-
vatorio Findomestic, realizzato con Prometeia.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Stussurri & Grida
Banica Finnat con Ersel
rileva quota di Merito sgr

Banca Finnat e Ersel Banca Privata acquisiranno
ciascuna il 15% del capitale di Merito Sgr con
un'opzione sul residuo 70%.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Abdirettore
Non e facilmente spie-

gabile Uesultanza di una parte per l'in-
clusione, nel noto emendamento alla
legge di Bilancio, dell’appartenenza al
popolo italiano delle riserve auree della
Banca d’Ttalia: un dato, questo, pacifi-
€0, riconosciuto “ab immemorabili”, co-
‘me, del resto, per qualsiasi bene pubbli-
co dello stato — persona giuridica o delle
istituzioni partecipate dallo stato stes-
$0. Ma lemendamento in questione
contiene, prima di tutto, il riferimento
al Trattato per il funzionamento
dell’Unione sull’autonomia delle ban-
che centrali dell’Evrosistema e sull’oro,
trattato che per U'Italia ha il rango di
norma costituzionale; liscrizione di tali
riserve nel bilancio della Banca d’Tta-
lia; la loro detenzione e gestione da par-
te di quest’ultima. Norme che, insom-
ma, confermano (se ce ne fosse stato
mai bisogno) lo status delle riserve nel-
la condizione di sempre. Con le “istru-
ziont” rettificatrici della Bcee e della
Banca d’Ttalia, si & compiuto cosi un
giro per tornare all’indiscutibile punto
di partenza. E’ ridicola, invece, la moti-
vazione secondo la quale Pappartenen-
za al popolo sia stata esplicitata per
prevenire indebite appropriazioni delle
riserve. Nel migliore dei casi, bisogne-
rebbe osservare “o beata simplici-
tas” per non andare oltre.
Angelo De Mattia

SCENARIO BANCHE
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LINTERVISTA PAGANO (PD): | RISPARIGIATORE DELLA BPBYT SCONTAND LA «COLPA» DI ESSERE MERIDIONALI

«Dalla Zes ai |

ep, cosi il Governo

non riduce 1l divario Nord-Sud»

® Onorevole Pagano, il Governo
ha pit volte rivendicato la Zes Uni-
ca come uno strumento decisivo
per attrarre investimenti nel Mez-
zogiorno. Alla prova dei fatti, la
Zes Unica sta davvero funzionando
o rischia di essere un passo in-
dietro rispetto alle precedenti
Zes?
«Come abbiamo sempre sostenuto,
T’idea della Zes Unica non é sbagliata,
ma utopistica. Per farla funzionare a
dovere servirebbe soddisfare almeno
due condizioni; in primo luogo, un
coordinamento stretto con i territorie
le Regioni, ossia esattamente I'oppo-
sto della governance accentrata voluta
dal Governo Meloni; e, poi, assicurare
molte pit risorse di quelle che sono
state messe finora. I dati del credito
effettivamente garantito quest’anno
non lasciano spazio a dubbi: le piccole
imprese non avranno il 60% promesso
ma appena il 36%; le grandi, invece,
dovranno accontentarsi del 24% (dal
40% previsto dalla legge). E evidente
che, cosi com’® strutturata e finan-
ziata, la Zes Unica non da alcuna
certezza ai potenziali investitori e, di
certo, non é capace di garantire quel
sostegno pubblico necessario per at-
trarre investimenti tali da creare va-

lore e occupazione di un certo tipo. Se
a cid aggiungiamo il limitatissimo
orizzonte temporale per realizzare
T’intervento agevolabile (11 mesi), al-
lora é semplice concludere che la Zes
non genera investimenti nuovi, ma
sconta solo investimenti di modesta
entitd e che si sarebbero fatti co-
mungue»,
1 Governo ha inserito il tema dei
Livelli essenziali delle prestazio-
ni nella manovra, sostenendo di
aver cosi garantito le condizioni
per un’autonomia «equa».
«Niente di piu falso. Anzi, 1’opera-
zione del Ministro Calderoli scrive un
altro preoccupante capitolo della
guerra che questo Governo sta con-
ducendo contro la Corte Costituzio-
nale che, appena un anno fa, ha boc-
ciato sonoramente la legge sull’au-
tonomia e diffidato 1’Esecutivo dal
reiterare modalita di legiferare an-
tidemocratiche, come puntualmente
stanno tornando a fare con questa
manovra. Per di piU, i Lep inseriti nel
testo non sono affatto garanzia di
equita, ma del contrario. Definire i
Lep senza metterci le risorse che oc-
corrono per garantirli sull’intero ter-
ritorio nazionale significa cristalliz-
zare i divari tra cittadini, invece che

SCENARIO BANCHE

combatterli e ridurli. Insomma, si fa
prevalere ancora una volta il criterio
della spesa storica, che condanna il
Mezzogiorno a un futuro di arretra-
tezza e di diritti mancati».
L’emendamento del Governo che
sblocca nuove risorse per i ri-
sparmiatori truffati dalle ban-
che venete & salutata come un
atto di giustizia. Tuttavia, i ri-
sparmiatori e gli azionisti della
Banca Popolare di Bari conti-
nuano a non ricevere lo stesso
trattamento.
«Se la proposta venisse approvata,
saremmo di fronte all’ennesimo
schiaffo morale che questo Governo
sferra ai cittadini meridionali. La di-
sparita é talmente evidente che in
qualsiasi Paese del mondo farebbe
scandalo. In Italia, invece, siamo cosi
abituati a vedere trattamenti di fa-
vore per il Nord che nessuno pill ne
parla. I risparmiatori della BPB scon-
tano la “colpa” di essere meridionali,
tutto qui. Perché, come ha dimostrato
la storia recente, é la latitudine il
discrimine tra avere diritto o meno a
essere risarciti, anche se il torto su-
bito & enorme e praticamente iden-
ticon. [fred.pp.]

UBALDO
PAGANO
Deputato

del Partito

democratico
Forum export intemazionale
sara Bari la capitale nel 2026
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LoA NN
Leonardo Patroni Griffi
vicepresidente Abi

B ROMA -Leonardo Patroni
Griffi (presidente della Ban-
ca Popolare di Puglia e Ba-
silicata)é statonominato vi-
cepresidentedell’ Abi. Loha
nominato il consiglio
dell’associazione, presiedu-
todal presidente Antonio
Patuelli, riunito ieri pome-
riggioa Roma. Patroni Grif-
fi,ricordal’Abi, siaffianca
aglialtrivicepresidentiin
carica: Gian Maria Gros-Pie-
tro, vicario, (presidente In-
tesa Sanpaolo), Giampiero
Maioli (presidente Crédit
Agricoleltalia), Nicola
Maione (presidente Banca
MontedeiPaschidiSiena),
Massimo Tononi (presiden-
te Banco Bpm), Camillo Ve-
nesio (amministratore dele-
gatoedirettore generale
Bancadel Piemonte). (AN-
SA).

SCENARIO BANCHE

I - &
Forum export internazionale m.

sara Bari la capitale nel 2026 F' P L
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Mps, Delfin sceglie
la linea del silenzio

1l cda di Delfin presieduto da Francesco
Milleri (foto) «non ritiene utile formula-
re alcun commento» sull'indagine della
Procura milanese sul caso Mps-Medio-
banca. «Nel ribadire piena fiducia nel-
la magistratura, Delfin & certa che sara
riconosciuta la correttezza del proprio
operato e di quello dei suoi esponenti».

I
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Generalfinance, intermediario finanziario vigila-
to, vede l'ingresso di Unicredit come nuovo inve-
stitore senior nell’ambito della cartolarizzazione
avviata nel 2021, a fianco di Bnp Paribas, Intesa
Sanpaolo e Banco Bpm. L’istituto di piazza Gae Au-
lenti, attraverso Unicredit Bank, sottoscrivera ti-
toli di classe senior fino a 100 milioni di euro, con
un commitment iniziale di 50 milioni. Il program-
ma di cartolarizzazione di crediti commerciali
prevede la cessione su base rotativa di portafogli
di crediti commerciali performing, originati
nell’esercizio dell’attivita di factoring di General-

Generalfin. cartolarizza,
anche Unicredit in campo

finance, a una societa veicolo italiana (General

Spv) costituita ai sensi dellalegge sulla cartolariz-

zazione.

Gli acquisti dei crediti sono finanziati attraver-
so ’emissione di tre classi di titoli Asset-backed se-
curities (Abs) con differente grado di subordina-
zione, da quelli senior ai mezzanine (questi ultimi
potranno essere in futuro collocati presso investi-
tori istituzionali) fino ai junior.

L’operazione di cartolarizzazione, ha spegatola
societa guidata dall’amministratore delegato Mas-
simo Gianolli, non determina il deconsolidamen-
to dei crediti verso la clientela che continuano,
dunque, a rimanere iscritti nel bilancio del factor.

© Riproduzione i . 1
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Massimo Gianolli, a.d. di Generalfinance

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6640 - S.29402 - L.1747 - T.1746

12



“1ibero

Quotidiano - Dir. Resp.: Mario Sechi
Tiratura: 51879 Diffusione: 18313 Lettori: 256000 (Data Stampa 0006640)

) DATA STAMPA

44°Anniversario

18-DIC-2025
dapag. 18/ fogliol/3

L’ECONOMIA DELLG SPORT

Tra turismo e investimenti
la leva di Milano-Gortina
mette in movimento

circa 5,3 miliardi di euro

Uno studio di Banca Ifis valuta il giro di affari della macchina olimpica
generato da spese legate a servizi e attivita sul territorio, I'indotto della
accoglienza e i lavori pubblici effettuati sulle infrastrutture coinvolte

ALESSANDRO ANTONINI

Hl Manca poco piu1 di un
mese ormai alla cerimonia
di apertura di Milano Corti-
na 2026 e gia si guarda al
ritorno che i giochi olimpici
avranno sull'Ttalia. Un ritor-
no che Banca Ifis ha stima-
to in uno studio dedicato.
Secondo labanca presiedu-
ta da Ernesto Fiirstenberg
Fassio sono ben 5,3 i miliar-
di di euro complessivi diva-
lore economico che arrive-
ranno in Italia, articolati in
tre direttrici. La prima ri-
guarda la spesa immediata
legata ai Giochi, pari a 1,1
miliardi di euro, destinata a
servizi e attivita sul territo-
rio per spettatori e persona-
le operativo. La seconda &
rappresentata dalle entrate
turistiche differite, stimate
in 1,2 miliardi, derivanti dai
flussi di visitatori nei 12-18
mesi successivi all’evento.
Infine, il terzo asse & costi-
tuito dagli investimenti in-
frastrutturali, superiori a 3
miliardi di euro, che inclu-
dono non solo 44 impianti
sportivi, ma anche 50 opere
strategiche per la mobilita e
l'accessibilita: nuove linee
ferroviarie, estensioni me-
tropolitane e la riqualifica-
zione di hub iconici come

I'Arena di Verona.
L'obiettivo ¢ chiaro: tra-
sformare Milano Cortina
2026 in un catalizzatore di
sviluppo territoriale, con be-
nefici che vadano oltre il pe-
rimetro olimpico. Un labo-
ratorio di innovazione eco-
nomica e sociale, dove il
successo non si misurera
solo nel medagliere, ma nel-
la capacita di generare valo-
re inclusivo e duraturo per
le comunita, convertendo
investimenti e competenze
in opportunita sostenibili.

SPORT E MADE IN ITALY

Il turismo sportivo emer-
ge come leva cruciale di
questa dinamica. Si stima-
no 2,5 milioni di spettatori
inviaggioverso le sedi di ga-
ra, CoOn una permanenza
media di 3,05 notti e gruppi
di 2,5 persone. L'impatto
economico non si limita al
biglietto: 1'esperienza si
estende a enogastronomia,
cultura, natura e shopping,
generando un ecosistema
che intreccia sport e lifesty-
le. In un Paese dove il turi-
Smo € componente struttu-
rale del PIL, la sinergia tra
sport e cultura diventa un
asset strategico per amplifi-
care il ritorno economico e

SCENARIO BANCHE

consolidare il brand Italia
all'estero.

FENOMENO SOCIALE

Secondo i dati di Banca
Ifis, il 64% degli italiani si di-
chiara informato sui Giochi
e 23 milioni vorrebbero assi-
stere dal vivo alle Olimpia-
di (12 milioni alle Paralim-
piadi). Peril 78% dei cittadi-
ni, Milano Cortina 2026 sa-
ra fonte diispirazione perla
pratica sportiva, antidoto al-
la sedentarieta e stimolo
per nuove politiche di salu-
te pubblica. L'interesse si
concentra tra gli uomini
35-54 anni, ma le cerimo-
nie e gli eventi culturali at-
traggono quasi un terzo de-
gli intervistati, conferman-
do la natura ibrida dell’ap-
puntamento.

L'80% degli italiani consi-
dera i Giochi un volano per
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I'economia, ma con la con-
sapevolezza che la sosteni-
bilita sara la vera cartina di
tornasole. La governance
dovra affrontare variabili
critiche come costi, sicurez-
za e impatto ambientale,
evitando il rischio di “catte-
dralinel deserto”. La sfida &
culturale: conciliare grandi
opere con la tutela dei terri-
tori alpini e trasformare
I'evento in occasione di in-
novazione sociale.

In questo scenario, il siste-
ma finanziario gioca unruo-
lo determinante. “Come
Banca Ifis, siamo stati i pri-
mi in Italia a creare una divi-
sione bancaria interamen-
te dedicata al sostegno e al
supporto  dell'ecosistema
sportivo: Ifis Sport, un pro-
getto fortemente ispirato
dalla visione del nostro pre-
sidente Emesto Fiirsten-
berg Fassio. Attraverso que-
sta iniziativa, miriamo a
contribuire allo sviluppo so-

stenibile dell'intero sistema
sportivo, applicando gli
stessi principi che da oltre
40 anni guidano il nostro
ruolo di banca specializza-
ta nel sostegno alle impre-
se”, ha affermato Raffaele
Zingone, Condirettore Ge-
nerale e Chief Commercial
Officer di Banca Ifis.

IFIS SPORT

L'impegno di lungo perio-
do nel settore ha portato
Banca Ifis a dar vita a Ifis
sport, la prima divisione
bancaria italiana intera-
mente dedicata al sostegno
delle realta che operano
nel campo sportivo, con un
piano di crescita che preve-
de il rafforzamento della
struttura interna e un pro-
gressivo aumento delle ri-
sorse destinate al compar-
to.

L'offerta di Ifis sport si ri-
volge principalmente a cal-

cio, ciclismo, tennis e pa-
del, volley, basket, rispon-
dendo alle necessita specifi-
che di ciascuna disciplina
con una gamma di soluzio-
ni finanziarie sviluppate su
misura. L'obiettivo & dupli-
ce: generare valore econo-
mico attraverso servizi fi-
nanziari su misura per
club, istituzioni, atleti, spon-
sor e stakeholder, ma an-
che produrre impatti socia-
li positivi nei territori coin-
volti.

Proprio per questo moti-
vo, il brand Ifis sport accom-
pagna diversi momenti as-
sociativi e di condivisione
dei valori sportivi come il
Festival della Serie A. Ifis
sport & anche Official Bank
Partner della Serie BKT e
Main Jersey Sponsor di
U.C. Sampdoria comparen-
do sulle maglie di tutte le
formazioni maschili e giova-
nili del club.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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AngeloDe Mattia:

na Federal Reserve decisa, per quanto possa esser-
lo oggi mentre sta per concludersi il mandato del
presidente Jerome Powell eimperversa Trump, e
una Bee che, invece, apparein mezzoal guado, sal-
vo sorprese. La recente decisione, adottata dalla Fed,
del terzo taglio consecutivo di 25 punti base, che ha
portatoi tassi di interesse trail 3,50 e il 3,75 per cento,
parlaanche alla Bee che oggi riunira il Consiglio diret-
tivo per decisioni di politica monetaria (quasi in con-
temporanea con la riunione del Consiglio europeo
chiamato, tra I'altro, a una scelta sull impiego degli as-
setrussi congelati in conseguenza delle sanzioni irro-
gate alla Russia). Naturalmente, tra le due situazioni
complessive - americana ed europea - esistono diffe-
renze nette. Tuttavia dice pur qualcosa la scelta che il
presidente Jerome Powell ha promosso tra il guarda-
re innanzitutto all'inflazione, lontana dal target del 2
per cento, e il dare priorita alla disoccupazione, ora al
4.4 per cento, tenuto conto che la Fed, per statuto, ha il
duplice mandato di mantenere la stabilith dei prezzi,
con il suddetto obiettivo del 2 per cento, e contestual-
mente di sostenere l'occupazione, che nella circostan-
zala Fed ha privilegiato, sia pure con un voto non una-
nime. La Bee, invece, ha il mandato della stabilita mo-
netaria e, solo una volta conseguita quest'ultima, ha
Tobbligo, fissato dal Trattato Ue, di sostenere le politi-
cheeconomiche dell'areae,quindi, 'occupazione.

Per la Fed ora ci si concentra sul 2026 e si prospetta
I'ipotesi di un solo aumento del costo del denaro in ta-
le anno. Ma non si sono fatti i conti con le probabilita
che venga nominato, per succedere a Powell che ter-
minera I'incarico nel maggio prossimo, Kevin Has-
sett, capo dei consiglieri economici di Trump (che an-
che per 'aumento del 25 per cento & rimasto insoddi-
sfatto -attendendosi un incremento maggiore). La
eventuale nomina di Hassett, per l'incompatibilita
successiva che la caratterizzerebbe, sarebbe un colpo
all'autonomia della Fed e avvierebbe il depotenzia-
mento di uno dei “contrappesi” istituzionali fonda-
mentali. In ogni caso, appare difficile formulare delle
previsioni, pur avendo presente l'importanza di stime
della specie riguardantila condotta della prima Banca
centraleal mondoi cui comportamenti non sonoinin-
fluenti perlealtre principali Consorelle.

Basti solo pensare all'impatto della manovra mone-
taria, con la riduzione dei tassi, sul possibile indeboli-
mento del dollaro e a cio che significa per i rapporti di
cambio con un euro che si rafforzi mentre le esporta-
zioni europee subiscono le conseguenze dei dazi ame-
ricani. Quanto alla Bee, finora si pud dire chela riunio-
ne del Direttivo si prospetta all'insegna dell'incertez-
za: la tedesca Isabel Schnabel, ritenuta un “falco”, so-
stienecheormaii tassi hannotoccatoilfondoenonc’e
bisogno di ridurli ulteriormente; la stessa presidente
Christine Lagarde afferma chei costi del finanziamen-
tosono in buona posizione; quaiche altro, pur annove-

rabile tra le “colombe”, ammette che i tassi potrebbe-
ro restare fermi; altri, ancora, ipotizzano una risalita
del costo del denaro nel prossimo anno; pochissimi
stimanocautamente la praticabilita di un taglio.

Comincianoa intrecciarsi movimenti per la succes-
sionealla Lagarde, in specie da parte tedesca, dimenti-
cadel patto Mitterrand-Kohl in base al qualela Bce ha
sede in Germania, ma un tedesco non dovra essere no-
minatoalla presidenza.

Non poco dipendera comunque dalle proiezioni
cheI'lstituto pubblichera in giornata, vigendo il man-
tra delle decisioni assumibili solo in base ai dati, riu-
nione per riunione. Oggi il tasso sui depositi, che guida
la politica monetaria, si attesta al 2 per cento, mentre
P'inflazione gli & vicinissima, al 2,1 per cento, mala cre-
scita per il prossimo anno, pur lievemente superiorea
quella dell'anno che sta per finire, & stimata all'L1 per-
cento.

Raggiunta, come si & visto con 'inflazione, 1a stabili-
ta dei prezzi, ora scatterebbe I'obbligo di contribuire
alla crescita dell'economia e all'occupazione. Non
sembra purtroppo che si tenga presente questo vinco-
lo perché si inizia a stimare una crescita dell'inflazio-
nenel prossimo anno. Ma in questo modo é facile rin-
viare politiche di allentamento monetario, mentre
semmai sarebbe ora di coordinare, proprio fruendo
della conseguita stabilitd, le politiche economiche e di
finanza pubblica nell'area e la politica monetaria, fer-
me restando le rispettive autonomie, 'onere del con-
trasto dell'inflazione non spettando alla sola politica
monetaria. Il problema della crescitanon puo tuttavia
essere eluso o sottovalutato. In ogni caso, la Bee, alla
fin fine, molto probabilmente non operera altri tagli
nell'anno che sta per finire e assumera una posizione
sui tassi di osservazione e di attesa. Allora sarannoim-
portanti gli orientamenti che emergeranno dalla con-
ferenza stampa, Fultima del 2025, che tradizional-
mente segue la riunione del Direttivo, anche con riferi-
mentoalla complessa questione dell'impiego degli as-
setrussicongelati, ma prima ancora conriguardoalla
situazione geopolitica, alla frammentazione, ai rap-
porti dell’area con 'amministrazione Trump. Insom-
ma, sarebbe il tempo di quel che diceva Guido Carli,
cioe del “taccoe punta” nel guidare la manovra mone-
taria, ma una coerenza con le altre leve della politica
economica e fiscale sarebbe imprescindibile. Si arrive-
ramaiaun taleraccordo?
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ASSEMBLEA A FEBBRAIO

Data Sk
¢ ™*  Bceprontaadare
il via libera alla
nuova governance

del Montepaschi

]
m ‘ Gualtieri a pagina 13

FRANCOFORTE PUO AUTORIZZARE LA NUOVA GOVERNANCE TRA FINE ANNO E INIZIO GENNAIO

In arrivo ’ok della Bce a Mps

Assemblea a febbraio per le modifiche, tra cui I'introduzione della lista del cda. Oggi ultima riunione
dell’anno per il board. Lovaglio al lavoro sul piano con McKinsey. Il confronto tra i soci sulle nomine

DI LUcCA GUALTIERI

ggi il consiglio di am-
ministrazione di Mps
si riunira per I'ultima
volta del  2025.
Nell’incontro il presidente
Nicola Maione e il ceo Luigi
Lovaglio tracceranno la
roadmap per il prossimo an-
no con un’attenzione partico-
lare alle due scadenze princi-
pali: il rinnovo del board e la
presentazione del piano indu-
striale per la combined enti-
ty Mps-Mediobanca. 11 pri-
mo snodo del tour de force
sara 1’autorizzazione della
Bce al nuovo statuto appro-
vato dal cda anovembre. Se-
condo quanto risulta a
MF-Milano Finanza, il viali-
bera di Francoforte potrebbe
arrivare tra fine dicembre e
inizio gennaio, in anticipo ri-
spetto ai 90 giorni di tempo
che I’istituto centrale ha a di-
sposizione. Se cosi sara, 1’as-
semblea straordinaria potra
essere convocata a febbraio,
quando la banca approvera
anche il primo bilancio po-
st-integrazione di Piazzetta
Cuccia.
Le modifiche statutarie pun-
tano a modernizzare le rego-
le di governance alla luce
della completa privatizzazio-
ne, conclusa a fine 2024, e
della costruzione del cosid-
detto terzo polo creditizio
tramite I’acquisizione di Me-
diobanca. Oltre a introdurre
le nuove regole per la lista

del cda, la banca interverra
sulle remunerazioni allinean-
dosi agli standard delle gran-
di istituzioni finanziarie: la
componente

variabile po-

trebbe supera-

re il 100% di

quella fissa

arrivando fi-

no al 200%.

Si punta a

cambiare an-

che il meccanismo di rinno-
vo del board: 1’attuale limite
di tre mandati consecutivi
per gli amministratori po-
trebbe essere eliminato, fa-
vorendo la continuita e valo-
rizzando I’esperienza dei
membri pill rappresentativi.
Novita rilevanti sono previ-
ste anche in materia d1 divi-
dendi: il nuovo statuto intro-
durra maggiore flessibilita ri-
spetto al vincolo statutario at-
tuale, che impone di destina-
re almeno il 25% degli utilia
una speciale riserva statuta-
ria. Larevisione prevedereb-
be di ridurre tale riserva fino
al 5%, in linea con altri istitu-
ti, restituendo alla banca pie-
na disponibilita degli utili
per remunerare gli azionisti.
Arrivata  1’autorizzazione
della Bce, il comitato nomi-
ne presieduto da Domenico
Lombardi potra avviare
I’iter per la lista del board. Si
tratta infatti della soluzione
piu semplice per rinnovare il
vertice visto che Delfin e
Caltagirone, entrambi sopra
i1 10%, devono sottostare al-
le limitazioni di Francofor-
te, che 1i ha classificati come
investitori finanziari, impe-
dendo implicitamente la pre-
sentazione di una lista di
maggioranza. A cid si ag-
giungono le incognite legate
all’inchiesta della Procura di
Milano sull’ipotesi di con-
certo. D'altra parte Banco
Bpm e il Tesoro - quest’ulti-
mo in via di graduale disim-
pegno - non sembrano inten-
zionati a presentare una pro-
priarosa.

Sulla composizione del futu-
ro vertice gli azionisti man-
tengono visioni diverse, ma
Lovaglio dispone di leve im-

SCENARIO BANCHE

portanti, a partire dal nuovo
piano industriale su cuilavo-
ra con McKinsey e che entro
marzo potrebbe imprimere
uno sprint all’integrazione
di Mediobanca. Sul fronte
mé&a non risultano cantieri
aperti, anche se il mercato
continua a speculare sul futu-
rodi Siena. Negli ultimi gior-
ni ¢ riaffiorata la suggestio-
ne di un takeover da parte di
Unicredit, scenario pero con-
siderato poco plausibile da-
gli analisti. (riproduzione ri-
servata)
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EXOR NEL ROUND DI INVESTIMENTO DA'1,2 MILIARDI DI TRADE REPUBLIC

Elkann entra in banca

L’operazione della fintech tedesca (ora valutata 12,5 miliardi) ha coinvolto vecchi
soci come Thiel e altri nuovi, come Fidelity, famiglia Arnault e appunto casa Agnelli

Valente ¢ Valentini alte pagine 5e 15

RIASSETTO TRA 1SOCI DELLA CHALLENGER BANK, ORA VALUTATA 12,5 MILIARDI DI EURO

Exor entra in Trade Republic

Lafintechtedesca chiude un round da 1,2 miliardi coinvolgendo investitori gia presenti(tra cui Thiel)
e nuovi, come Lingotto (societa della holding degli Agnelli-Elkann), famiglia Arnault e Fidelity

DI PAOLA VALENTINI

xor entra in Trade Repu-
blic. Lingotto Innova-
tion, la societa di investi-
mento della holding delle
famiglie Agnelli-Elkann, ha sot-
toscritto un round di un totale di
1,2 miliardi di euro insieme ad
altri partner sia nuovi, come Fi-
delity, Wellington, Gic, Khosla
Ventures e 1l family office
Aglaé della famiglia Arnault
(Lvmh), sia gia presenti nella
compagine quali Founders
Fund (di cui ¢ partner Peter
Thiel, il cofondatore di Paypal),
Sequoia, Accel, Tcv e Thrive
che aumentano la loro partecipa-
zione. La transazione valuta la
challengerbank tedesca 12,5 mi-
liardi di euro. Tecnicamente &
un riassetto tra soci: gli investi-
tori hanno comprato quote da
azionisti gia presenti nel capita-
le. Quindi non si tratta di una ri-
capitalizzazione perché, spiega
il gruppo, Trade Republic ¢ pro-
fittevole da tre anni e non neces-
sita di nuovo capitale.
L’operazione supporta il piano
di crescita di Trade Republic per
costruire una piattaforma digita-
le europea di banking e rispar-
mio. Questi grandi investitori
stanno scommettendo sul suo

modello di business che punta a
colmare il gap pensionistico in
Europa. «Siamo partiti nel 2019
con la missione di contribuire a
colmare il divario pensionistico
europeo. Oggi questo € pil im-
portante che mai, poiché il siste-
ma pensionistico pubblico & sot-
toposto auna pressione crescente
nel mantenere le proprie promes-
se. Negli ultimi 18 mesi abbiamo
raddoppiato la nostra base clien-
ti, superandoi 10 milioni di perso-
ne che gestiscono 150 miliardi di
euro di asset», ha affermato Chri-
stian Hecker, co-fondatore di Tra-
de Republic. Da inizio 2025 i

clienti sono aumentati di 2 milio-
ni (erano 8 milioni a gennaio scor-
s0) e le masse di 50 miliardi (era-
no 100 miliardi).

1l gruppo ¢ attivo in Italia dal
2021, ha lanciato il suo Iban ita-
liano a gennaio e offre dal 2023
un conto corrente remunerato al
tasso della Bce, attualmente il
2%, e grazie a c10 in questi tre an-
ni Trade Republic ha girato 12,5
miliardi di euro di interessi rice-
vuti sui depositi detenuti alla
Bce ai propri correntisti: questi
sono gl importi pagati sul conto
corrente. «Stiamo collaborando
con Trade Republic perché rico-
nosciamo che sta trasformando

Thomas Pischke e Christian Hecker, fondatori di Trade Republic

il modo in cui un’intera genera-
zione di europei pensa alle pro-
prie finanze nel lungo periodo.
Costruire un sistema di rispar-
mio e investimento pit solido in
Europa & una delle sfide pil rile-
vanti del nostro tempo € ritenia-
mo che Trade Republic posseg-
gale competenze e la visione ne-
cessarie per affrontarla con suc-
cesso, ha commentato Morgan
Samet, managing partner &
co-head di Lingotto Innovation
Strategy.

Dal suo lancio nel 2019 Trade
Republic & cresciuta ogni anno.
Negli ultimi sei anni, oltre 10 mi-
lioni di persone hanno scelto la
piattaforma per un accesso a bas-
so costo ai mercati, il 70% delle
quali investe per la prima volta.
Trade Republic ha raccolto oltre
1 miliardo di euro di capitale pri-
mario nel corso dei suoi round di
finanziamento e ha ottenuto una
licenza bancaria completa dalla
Bce nel 2023. Nel corso del
2025 I’azienda ha aperto una se-
dein Francia, Italia, Spagna, Pae-
si Bassi e Austria. Haintrodotto i
conti titoli per minori e ha am-
pliato la propria offerta di prodot-
tiincludendo nei mesi scorsi nuo-
ve classi di attivi come 1 private
markets, il reddito fisso e un
crypto wallet. (riproduzione ri-
servata)
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Ania, resta Aliiaiiz. Vicino accordo sulla governance

di Anna Messia

Ilianz resterd in Ania. Secondo quanto ri-

sulta a MF-Milano Finanza 1’accordo per
la riforma della governance dell’associazione
delle compagnie di assicurazione presieduta
da Giovanni Liverani sarebbe di fatto stato rag-
giunto. Cosi la compagnia tedesca Allianz,
guidata in Italia da Giacomo Campora, che nei
mesi scorsi aveva annunciato 1’intenzione di
uscire da Ania esprimendo insoddisfazione
perI’assetto degli organi di governo dell’asso-
ciazione, sarebbe pronta a ripensarci e a rima-
nere.
Le divergenze erano emerse
alla fine dello scorso anno, in
occasione della nomina del
nuovo vertice con la chiama-
tadiLiverani, arrivato da Ge-
nerali dopo aver guidato la
riorganizzazione delle parte-
cipate tedesche del Leone. 11
nuovo presidente si era dato
un anno di tempo per mettere Ciovanni
a punto un nuovo assetto che Liverani
fosse condiviso da tutti, con Ania
la voglia di cambiamento che
arrivava, in particolare, da Al-
lianz e da Intesa Sanpaolo As-
sicurazioni.
La strada si era fatta in salita
dopo che Allianz aveva annunciato I’intenzio-
ne di uscire dal primo gennaio 2026. Era stato
lo stesso Campora a spiegarne le motivazioni:
«La comunicazione all’Ania di recesso
dall’associazione ¢ motivata da sostanziali di-
vergenze sulla governance della stessa, diver-
genze che potrebbero essere sanate entro il ter-
mine del 31 dicembre», aveva detto I’ammini-
stratore delegato di Allianz Italia risponden-
do, ainizio novembre, a una lettera delle quat-
tro rappresentanze agenziali della compagnia
tedesca. L’accordo, come visto, & arrivato con
Intesa Sanpaolo Assicurazioni, che si sarebbe
perd astenuta. Il nuovo assetto di Ania dovreb-
be essere sancito dall’assemblea che si riunira
venerdi 19 e che dovra votare anche il budget

2026 dell’ associazione.

La riorganizzazione, secondo quanto risulta a
MF-Milano Finanza, prevederebbe una distin-
zione pill netta di funzioni tra il comitato ese-
cutivo (composto oggi da 10 membri e presie-
duto da Liverani) e 1l consiglio direttivo, an-
ch’esso presieduto da Liverani, dove oggi han-
no rappresentanza i vertici di 30 compagnie.
Nella nuova organizzazione, al comitato ese-
cutivo sarebbero riservate le funzioni di gover-
no e la definizione della strategia di Ania, men-
tre il consiglio direttivo avrebbe un ruolo di in-

diriz7za a contralla TTna canaraziona di comne-
GITIZZ0 € CONRUONY. vila separaZione Li COnipe

tenze che mira ad evitare so-
vrapposizioni e a rendere pil
efficiente I’organizzazione, e
che riguarderebbe anche la di-
stinzione di funzioni tra il pre-
sidente e la figura di direttore
generale che sarebbe previ-
sta dalla nuova organizzazio-
ne. Il presidente dovrebbe oc-
cuparsi soprattutto delle ge-
stione degli stackholders, co-
me i regolatori, il governo, le
istituzioni europee o la comu-
nicazione. La cronaca di que-
sti giorni, come il settore assi-
curativo chiamato in causa a
pit riprese nella definizione
della legge di Bilancio, mo-
stra quanto sia importante per Ania avere una
rappresentanza forte. In questo quadro, al di-
rettore generale spetterebbe invece il coordina-
mento della macchina operativa dell’associa-
zione.,

Oggi in Ania ci sono un direttore generale e un
condirettore oenerale, I.e funzioni sarebbero

O
QRRLRARRVIC gUAIAN., O IVEA0N SAIDOUIR

quindi racchiuse in un’unica figura che do-
vrebbe essere selezionata nei prossimi mesi
con la nomina di un head hunter, che potrebbe
selezionare sia candidati esterni sia interni.
L’attesa & per I’assemblea di venerdi 19 con
Bianca Maria Farina che resta presidente eme-
rito di Ania e presidente della Fondazione crea-
ta dall’associazione nel 2004. (riproduzione ri-
servata)
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LINFINITA PAZIENZA
DELLA BCE NEI CONFRONTI
DEIPOLITICIITALIANI

P Un particolare lavoro di correzione ha svolto
la Bce in queste settimane. Prima ha dovuto far
cadere le speranze della Commissione Ue di po-
tere ricorrere a essa per la prestazione di una ga-
ranzia sull'impiego degli asset russi congelati
presso il depositario Euroclear. Ha ricordato,
dunque, che la garanzia sarebbe stata un finan-
ziamento monetario dei governi, vietato dal Trat-
tato sul funzionamento dell'Unione.
Poi, nel rilascio del parere sull'inizialmente
strampalato emendamento alla legge di bilancio
riguardante le riserve auree della Banca d'Italia
il quale, come predisposto, avrebbe violato la
normativa comunitaria, ha dovuto chiedere per
due volte il rifacimento delle proposte formulate
dal governo.
Con la Bee fondamentale & stato il ruolo dell'isti-
tuto di via Nazionale del governatore Fabio Pa-
netta. Si € cosi
arrivati all'ulti-
ma accettabile
versione per la
quale si potreb-
be dire, come
accade conil
massimo sfor-
zo e ilminimo
onullo rendi-
mento, «con-
tentoil presen-
tatore
dell'emenda-
mento, conten-
ti tutti». E stato
infatti compiuto un periplo con ritorno al punto
di partenza. Nihil sub sole novi. E stata indicata
I'appartenenza al popolo delle riserve in questio-
ne, come interpretazione autentica della specifi-
canorma del Testo unico in materia valutaria,
ma I'emendamento si colloca sotto il suddetto
Trattato Ue, che disciplinal’oro peril Sistema
europeo di banche centrali e che per I'Ttaliaha il
rango di legge costituzionale innanzitutto in ba-
se all'articolo 11 dellanostra Carta.
Dasolo avrebbe una funzione assorbente di tut-
toil resto che in tanto & legittimo in quanto non
contrasti con il Trattato; viene poi stabilito, co-

me previsione fondamentale, che le riserve sono
appostate nel bilancio della Banca d'Ttalia; si pre-
cisa altresi che quest'ultima detiene e gestisce le
riserve stesse. Per questo giro vizioso conritor-
no al punto di partenza, mentre nessuno metteva
in dubbio I’ «appartenenza» (concetto diverso
dalla proprieta e comunque valido per qualsiasi
istituzione pubblica) delle riserve al popolo, &
stato necessario un mese circae si & finito con il
dare alla Bce il ruolo del severo maestro che, for-
te delle sue attribuzioni, corregge i compiti e ne
approva l'ultima versione. Su queste pagine ab
origine era stataindicata questa logica conclu-
gione. Varra come insegnamento per il futuro?
E bene ricordare, per le sciocchezze che circola-
no al riguardo, che i possessori di quote del capi-
tale della banca hanno solo diritto al dividendo e
che le riserve in questione fuoriescono totalmen-
te, imponendolo lalegge, dalla loro competen-
za. Ma c'® un terzo intervento della Bce e riguar-
dail «contributo» (leggasi tassazione) delle ban-
che per ora pari a 10,5 miliardi per il prossimo
triennio. La Bce evidenzia come il maggiore
onere potrebbe produrre effetti negativi sul cre-
dito all'economia che potrebbe essere pregiudi-
cato, sul patrimonio, sugli utili, sulla liquidita, e
sarebbe necessaria un'analisi approfondita dei
diversi impatti.
Possibile che, per un motivo o per un altro, sulla
materia finanziaria non si riesca ad assumere
proposte o misure che siano inattaccabili, innan-
zitutto sul piano giuridico? Come si sia potuto
arrivare a pensare a un illecito impossessamento
delle riserve ¢ immaginabile solo per 1'influsso
che pud avere esercitato una rappresentazione di
Goldfinger. (riproduzione riservata)

Angelo De Mattia
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Calano gli acquisti, sale la spesa
I consumi pagano il caro-prezzi

Findomestic: male il mercato delle auto nuove, tengono i mobili e I'elettronica. Crescono le rateizzazioni

di Sandro Neri
MILANO

C'é un calo fisiologico, frutto di
due anni di crescita; e ¢’€ un ca-
lo dovuto al rincaro dei prezzi
che spinge le famiglie a una
maggiore prudenza. E che, se
devono acquistare, scelgono la
carta del credito al consumo.
«A fronte di una riduzione dei
consumi il mercato del credito
continua a crescere», osserva
Marco Tarantola, ad e direttore
generale di Findomestic Banca.
«Nei primi dieci mesi dell’anno
- precisa - le erogazioni segna-
no un +7%, con la rischiosita
che rimane su livelli molto con-
tenuti (1.7% il tasso di default a
fine settembre 2025), pur mo-
strando un lieve incremento nel
corso dell’anno».

Stando all'indagine di Findome-
stic, il mercato dei beni durevoli
tornain territorio negativo. L'Os-
servatorio annuale 2025 segna-
la un calo dei volumi di acquisto
(-2,3%) e del valore complessi-
vo (-2,4%), sceso da 79 a 77 mi-
liardi di euro. A pesare € anche
I'aumento dei prezzi, cresciuti
di circa il 20% rispetto al 2019.
La crisi colpisce soprattutto il
comparto veicoli, con lauto
nuova in forte contrazione
(-9%), mentre il comparto casa
- mobili e tecnologia - resta in
stagnazione. In controtendenza
il segmento dei piccoli elettro-

domestici, in crescita del 5,4%,
trainato da aspirapolvere, spaz-
zolini elettrici e bilance domesti-
che. «Quest’anno i beni durevo-
li soffrono pit degli altri compar-
ti», spiega Claudio Bardazzi, re-
sponsabile  dell'Osservatorio
Findomestic. «Mentre servizi,
alimentari e altri beni crescono
- secondo i dati Istat - il nostro
perimetro torna negativo dopo
due anni di espansione, quella
del 2023, trainata piu dall’infla-
zione che dai volumi reali. Chiu-
deremo il 2025 con un -2,4% a
valore, che sitraduce in una rea-
le riduzione della spesa delle fa-
miglie».
1 livelli di spesa sono superiori
dell"11,4% a quelli del 2019, ma
questo non significa che sicom-
pri di pid. «ll vero motore - sot-
tolinea Bardazzi - & stato l'au-
mento dei prezzi, vicino al
+20%. Al netto dell'inflazione,
cioé guardando ai volumi, i con-
sumi di durevoli sono in realta il
6,8% sotto i livelli pre-pande-
mia». A livello territoriale tiene
meglio il Trentino Alto Adige
(-0,7%), mentre i cali piu marca-
ti si registrano in Piemonte
(-3,5%) e Basilicata (-4%). Le tre
locomotive storiche - Lombar-
dia, Lazio e Veneto - perdono
tra il 2,6 e il 2,8%. Resiste me-
glio I'Emilia-Romagna (-1,8%),
che quasi aggancia il podio nel-
la graduatoria per volumi di spe-
sa.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Marco Tarantola, ad di Findomestic Banca, e Claudio Bardazzi, dell'Osservatorio
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Mediobanca, futuro in standby
Mps aspetta il via libera Bece

Si riunisce il cda di Siena
ma non verra convocata
'assemblea. Da Delfin
piena fiducia a Milleri
sull'inchiesta milanese

di GIOVANNI PONS
MILANO

na chesi terra oggi non potra an-

cora convocare I'assemblea per
il cambio di statuto. La Bce ha infat-
ti studiato le proposte di modifica
pervenute dalla banca per poter
prevedere che il rinnovo dei vertici
possa avvenire attraverso una lista
del cda uscente, ma non ha ancora
dato un via libera. Anzi, a quel che
risulta, sembra abbia chiesto alla
banca guidata da Luigi Lovaglio ul-
teriori approfondimenti. E dunque
in corso un’interlocuzione che do-
vrebbe portare dopo le feste alla
convocazione di un altro cda che a
suavolta possa fissare il giorno del-
I'assemblea per il cambio di statu-
to. Solo dopo I’'assemblea, infatti, e
un altro voto del cda che approvi
con una maggioranza di due terzi

I 1 cda del Monte dei Paschi di Sie-

la presentazione della lista, si po-
tra cominciare a ragionare sui no-
mi del prossimo organo di gover-
no.

Il secondo tema cruciale che do-
vra essere affrontato dal cda Mps,
ma che oggi non ¢ all’ordine del
giorno, riguarda il futuro di Medio-
banca. Il piano di Lovaglio esposto
al mercato durante tutto l'iter del-
I’'Opas e che ha portato Mps aracco-
gliere 1'86% del capitale di piazzet-
ta Cuccia, prevede un’integrazio-
ne spinta trale due banche per spri-
gionare le sinergie. Il creditoal con-
sumo di Compass, infatti, si sposa
bene con l'attivitd di banca retail,
larete di negozi di Mediobanca pre-
mier pud essere potenziata con la
banca online Widiba, mentre I'in-
vestment banking e il private ban-
king di alto livello possono rimane-
re uniti in una legal entity separata
che mantenga il marchio Medio-
banca.

Ma questo piano, al momento,
non & condiviso in pieno da alcuni
azionisti forti, come Caltagirone,
né dall’ad di Mediobanca Alessan-
dro Melzi d’Eril, i quali preferireb-
bero mantenere Mediobanca cosi
com’g, quotata in Borsa e indipen-
dente da Mps. Il nodo dovra essere
risolto da un prossimo cda, presu-

© LasedediMpsin piazza Salimbenia Siena
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mibilmente entro gennaio visto
che poi entro fine marzo Lovaglio
dovra presentare il nuovo pianoin-
dustriale alla Bce. Indicando con
precisione cosa ne sara di Medio-
banca e il tipo di governance che
dovra essere adottata.

Sia il cda di Mps che quellodi Cal-
tagirone spa nei giorni scorsi han-
no rinnovato fiducia a Lovaglio e a
Francesco Gaetano Caltagirone
che figurano indagati dalla procu-
radi Milano per un’inchiesta sull’o-
perazione Mps-Mediobanca. Il ter-
zo indagato & Francesco Milleri,
presidente di Delfin, 1a finanziaria
che controlla il 32% di EssilorLuxot-
tica di cui lo stesso Milleri & presi-
dente e amministratore delegato.
Ieri, sul tema dell’inchiesta della
procura, si ¢ espresso anche il cda
di Delfin: «Il consiglio di ammini-
strazione di Delfin non ritiene uti-
le, allo stato, formulare alcun com-
mento. Nel ribadire piena fiducia
nell’operato della magistratura,
Delfin & certa che sara riconosciu-
tala correttezza del proprio opera-
to e di quello dei suoi esponenti,
nelle sedi competenti». Il board di
Delfin, composto da 5 consiglieri, &
eletto a vita e ha piena autonomia
sututte le decisioni.
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PRATING ETICO
Sostenibiiita,

Cassa di Ravenna
ottiene la doppia E

RAVENNA

La Cassa di Ravenna ha
ottenuto il rating EE per la
sostenibilita da Standard
Ethics, agenzia
indipendente di Londra. II
giudizio riconosce
I'impegno del gruppo
bancario romagnolo - che
include Banca di Imola,
Banco di Lucca e del
Tirreno e tre societa di
prodotti e servizi - sui temi
ambientali, sociali e di
governance. Nel
comunicato si evidenziano
il Piano di Sostenibilita
Ambientale per ridurre gli
impatti diretti e indiretti
del gruppo, I'attenzione ai
territori favorita dalla
presenza della Fondazione
socia, la riduzione del
divario retributivo e di
rappresentanza di genere,
e il Piano strategico per la
Parita di Genere.
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Consumi

Bardazzi: «Dal 2019 prezzi
medi sono cresciuti del 20%»
Perse vendite per 2 miliardi

Enrico Netti

«Sispende oggi moltodipilichenel
pre-pandemia, per comprare di me-
no». Conqueste parole Claudio Bar-
dazzi, responsabile dell’Osservato-
rio Findomestic realizzato insiemea
Prometeia, sintetizza ’andamento
dellevendite deibenidurevoliin Ita-
lia, conle famiglie che hanno speso
I'n,4% in pitt per comprare, a volu-
me, i16,8% inmeno. «E'effetto della
crescitamediadei prezziche dal2o19
sfiorail 20%» segnala Bardazzi. Cosi
levendite dibenidurevoliquest’an-
novedono svanire 2 miliardi e si fer-
manoay7,1miliardi.Unainversione
ditendenza dopodueannidicrescita
eilmercatoresta al disopradeilivelli
visti prima della pandemia.

Il settore inmaggiore sofferenzaé
quello di auto e moto che, nel com-
plesso, valeil 57% del mercato deibeni
durevoli. Non sorprendeiltonfo,-9%
avalore, delle auto nuove con le im-
matricolazionicalatediunquartori-
spettoal pre pandemia.Ladomanda
siriversasull’'usato cheédiventatoil
primomercatopervalore conungiro

Findomestic, beni durevoli
in frenata (-2,4%) nel 2025

d’affaridi24,4miliardi, 8inpiti rispet-
toalnuovo.Nonvameglioperlemoto
chequest’anno, dopo unquadriennio
dicrescita,arretraconun-7%avalore
eun-7,7avolume. Il confronto conil
2019 comunque evidenziaun +36%a
volume e un +55%a valore.

«A fronte di consumi in calo nel
mondo dei durevoli, il mercato del
credito continua a crescere — com-
mentaMarco Tarantola, ad e diretto-
regeneralediFindomesticBanca-.
Nei primi diecimesidell’annole ero-
gazioni segnano un +7%, con la ri-
schiosita che rimane sulivellimolto
contenuticonuntassodidefaultafi-
nesettembre 2025 dell’1,7%, pur mo-
strando unlieve incremento nel cor-
sodell’anno».

Sistaassestandoanche il mercato
deibeni perla casa come imobilia
16,5 miliardi, volumiincalo (-1,7%) e
prezzi in leggera crescita (+1,1%).
Nell’elettronica di consumo gli
smartphonelafannodapadronecon
vendite per 6,3 miliardi.Increscitale
cuffie e i dispositivi indossabili. Gli
elettrodomesticipesanoper 6,5 mi-
liardidi cui 4,2 perigrandieil resto
per i piccoli elettrodomestici. Per i
primiil fattore dicambioelegatoalla
migliore efficaciaenergetica, mentre
ipiccolisonotop performer grazieai
prodottiperl’igiene,irobot aspira-
polvere,lefriggitriciad aria. L’infor-
matica vede un +1,7% a 2,2 miliardi
mentrel’elettronicadiconsumo per-
de quasiil 2% a 1,6 miliardi.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

SCENARIO BANCHE

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6640 - S.29402 - L.1620 - T.1748

25



18-DIC-2025
dapag. 29/ fogliol

2 HURES

Quotidiano - Dir. Resp.: Fabio Tamburini

Tiratura: 54073 Diffusione: 113853 Lettori: 657000 (Data Stampa 0006640)

) DATA STAMPA

44°Anniversario

PARTERRE
INTESA SANPAOLO

Da Elite Lounge una spinta
per 60 nuove imprese

Sessanta nuove realta imprenditoriali, fra Pmi e start
up. Questoil bilancio delle aziende coinvolte nel 2025

in Inteca Sannaoplo Flite I outhoe iniziativa oiunta al-
MNaNiesa 5anpac:o nille LoUNge, iiziatva giuniaa:

I'ottava edizione attraversola quale il gruppo banca-
rio, in collaborazione con Euronext, sostienela cre-
scitadelle piccole e medie imprese e favorisce illoro
accessoai mercati dei capitali. Le societa, provenienti
dalla Divisione Banca dei Territori di Intesa Sanpaolo
guidata da Stefano Barrese e alcune perla primavolta
dall’Europa Centro Orientale attraversola Divisione
Banche Estere, hanno potuto accedere aun percorso
personalizzato di formazione, mentorship con esperti
del settore e all’accesso diretto a unarete di investito-
rie partnerindustriali. «Lanuovaedizione — ha sot-
tolineato Anna Roscio, Executive Director Sales &
Marketing Imprese Intesa Sanpaolo — conferma il va-
lore di un’iniziativa che dal 2018 ha gia coinvolto ol-
tre 500 imprese». Con risultati che si sono visti poi
sulcampo, dove le realta coinvolte hanno riportato
in tre anni una crescita media dell’11% dei ricavi e del-

’ ’ 3
I'8% dell’occupazione. (Ma.Ce.)
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PATUELL: RICORDA SEILA

Maurizio Sella «guido I'Abi in anni
complessi efuartefice del'unificazione
dei contratti bancari». Con queste
parole Antonio Patuelli (nella foto) ha
ricordatoil banchiere biellese, scom-
parso meno di un mese fa. Intanto
Leonardo Patroni Griffi, Presidente di
Banca Popolare di Puglia e Basilicata, &
stato nominato Vice presidente Abi.
Infine laFeduf, la Fondazione
per 'Educazione Finanziaria e al Rispar-
mio nata suimpulso dell’Abi, avraanche
un Vicepresidente Esecutivo: sara
Marco Elio Rottigni, dg dell'Abi

-

-

Ay
-—
> N
_

4
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SIETEY 66{%%3%&640
Il caso pensioni
spaventa il governo
Palazzo Chigi frena

“Correggeremo”

BARONI,MONTICELLI,TIRRITO

La stretta alle pensioni complica il
camminodellamanovraefalitiga-
re la maggioranza. La Lega si scaglia
sulle«manine» dei burocratidel Teso-
I'0. - CONILTACCUINO DISORGI - PAGINE 2-4

Pensioni, scontronel governo
Meloni: “Correggeremo”
Dietrotront su oro e contante

Tensione nel centrodestra sulle misure che ritardano I'eta dell'uscita dal lavoro
Dural'opposizione. Schlein: “Un furto dellesecutivo, non lo permetteremo”

Lastretta sul riscatto
dellalaureavarrasolo
dal2026 enonsara
pitretroattiva

LUCAMONTICELLI
ROMA

Lastrettaalle pensioni com-
plica il cammino della ma-
novraefalitigarelamaggio-
ranza. La Lega siscaglia con-
trole «manine» dei burocra-
ti del Tesoro, perché non
puo accusare il proprio mi-
nistro Giancarlo Giorgetti,
e pretende la retromarcia.
Fratelli d’Ttalia e Forza Ita-
lia sono scettiche sulle nuo-
ve regole che penalizzano i
futuri pensionati, ma riman-
dano la palla direttamente
al Mef, La tensione & talmen-
te alta che la premier Gior-
gia Meloni & obbligata a
stopparele polemiche inter-
venendo sul tema durante
le comunicazioni sul Consi-
glio Ue: «Nessuno che ha ri-
scattatolalaurea vedra cam-
biata l'attuale situazione,
qualsiasi modifica varra so-
lo per il futuro, & un chiari-
mento che voglio darey, di-
ce la presidente del Consi-
glio che assicura: «L’emen-
damento dovra essere cor-

retto in questo sensoy.

Lemisure chehhanno crea-
toil caos al Senato le ha pre-
sentate il ministero dell’Eco-
nomia martedi mattina, in-
serendole nel maxi-emenda-
mento da 3,5 miliardi di eu-
ro che riscrive, in parte, la
legge di bilancio. Per far
quadrare le coperture sul
lungo termine, 1’esecutivo
hadeciso di mettere le mani
sulla previdenza anticipata
di chi esce con 42 anni e 10
mesi di contributi (un anno
inmeno per le donne). La fi-
nestra tra il raggiungimen-
to dei requisiti, che coinci-
de conl’addio al posto di la-
voro, e l’arrivo dell’assegno
pensionistico sale gradual-
mentedatreaseimesinel gi-
rodidiecianni.

Inoltre, la stretta & dupli-
ce se si tiene conto di una se-
conda norma che restringe
glieffetti per coloro che han-
no riscattato la laurea. Dal
2031 ilriscattoavra un peso
minore sui contributi: si ap-
plica un taglio di sei mesi il
primo anno, di 12 nel 2032,
fino a salire a una sforbicia-
ta di 30 mesi tra dieci anni.

Infuria la rabbia del Car-
roccio, che gia non & riusci-
to abloccarela corsadell’a-

SCENARIO BANCHE

spettativa di vita— crescera
di un mese nel 2027 e di
due mesi nel 2028 - e si ri-
trova altri paletti al siste-
ma previdenziale per le esi-
genze del bilancio di fare
cassa. «Finché c’¢ la Lega al
governo non esiste, né oggi
némai, alcun provvedimen-
to che alzi i parametri
dell’eta pensionabile, men
chemeno chesottraggail ri-
scatto della laurea», pro-
metteil coordinatore dei di-
partimenti Armando Siri. Il
relatore leghista della leg-
ge di Bilancio Claudio Bor-
ghi annunciala propostaal-
ternativa: «Abbiamo depo-
sitato in commissione ’e-
mendamento che cancella
la parte sulle pensioni, rela-
tivamente alle finestre e al-
la laurea, e sostituisce con
una copertura che noi ab-
biamo individuato nell’l-
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rap sulle banche, specifi-
cando che & una clausola di
salvaguardia».
L’opposizione va allo
scontro con l’esecutivo. Per
la segretaria del Pd Elly
Schlein «siamo di fronte a
un furto a giovani e anzia-
ni, non lo permetteremon.
La capogruppo dem alla Ca-
mera Chiara Braga sottoli-
nea le contraddizioni del
centrodestra: «Passo dopo
passo, tra nuovi paletti e ta-
gli, questo governo spinge
l’eta pensionabile sempre
pitt in alto. Altro che quota
100: sulle pensioni siva ver-
so quota 110». Pasquale Tri-
dico, capo delegazione del
Movimento 5 Stelle al Parla-

©6

Claudio Borghi
Senatoredellalega
Abbiamo depositato
unemendamento
percancellare
le modifiche
Coperture
dalle banche

mento europeo, rincara:
«La penalizzazione retroat-
tiva per chi decide di riscat-
tare la laurea &€ una mazza-
ta e non fara altro che sco-
raggiare questo strumento
allungando in modo occul-
tol’eta pensionabile».

In attesa delle modifiche
sulla previdenza, arriva il
dietrofront della maggio-
ranza sulla soglia del con-
tante e sull’emersione
dell’oro. Il tetto al cash, in-
fatti, resta a 5 mila euro: il
senatore di Fdi Matteo Gel-
metti haritirato il provvedi-
mento che introduceva dal
primo gennaio 2026 un’im-
posta speciale di bollo, di
500 euro, sui pagamenti ef-

LA PROPOSTA

e

Umento del requisi IEJEH:'I:F:: 46 anni

9 mesi
&b anni e

h3anni 2 pesi “:‘d/.
elmese —

2026 2031 2033 2037

Fonte: Collettiva.it/Cgil Withub

19

Pasquale Tridico
Europarlamentare del M58
Il taglio delriscatto
dellalaureaéuna
mazzatache
scoraggiaeallunga
inmodo occultol'eta
pensionabile
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fettuati in denaro contante
con un importo compreso
tra5milae 10 milaeuro. Sal-
ta anche la rivalutazione su
lingotti e monete per far
emergere l'oro da investi-
mento privo di documenta-
zione. Una decisione presa
per evitare rischi sui valori
diincerta provenienza.

Intanto, arriva un soste-
gno ai Comuni con pit1di 80
mila abitanti per I'organiz-
zazione di eventi di contra-
sto all’antisemitismo gra-
zie a un fondo da 300 mila
euro daripartire. Ieri la Ca-
mera ha stabilito il via libe-
ra definitivo alla finanzia-
ria: 1130 dicembre. —

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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ChiaraBraga
Capogruppo del Pd alla Camera

Salvinie Meloni
avevano promesso
diabolirelalegge
Fornero e quotalOO
masivaverso110, il
governo ha sballato
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ROBERTOMONALDO/LAPRESSE

ARoma
Lapresiden-
tedel
Consiglio
Giorgia
Meloni

eil
vicepremier
Matteo
Salvini
nell'aula
dellaCamera
deideputati
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Ancoraun altrostop énell’a-
ria. La Banca centrale euro-
pea (Bce) arriva oggi all’ulti-
ma riunione dell’anno con
una decisione che i mercati
considerano gia definita, ma
con un messaggio che resta
tutt’altro che secondario. 11
Consigliodirettivo, riunitoa
Francoforte, ¢ atteso confer-
mareitassi diinteresse sui li-
velli attuali, lasciando il tas-
sosui depositi al 2,00%. Una
scelta in linea con la strate-
gia seguita negli ultimi mesi
e con lidea che la politica
monetaria dell’area euro si
troviormai in prossimita del-
laneutralita.

Dopo il rientro del costo del
denaronellaforchettaritenu-
ta coerente con 'equilibrio
macroeconomico, la Bce ha
progressivamente spostato
Pattenzione dalle decisioni
operative alla gestione delle
aspettative. Christine Lagar-
dehapiuvolte evitatodi indi-
care una direzione futura dei
tassi, ribadendo che le scelte
vengono prese sulla base dei
dati disponibili e senza un
percorso prestabilito.

Il quadro macroeconomico,

LA CECISIONE

Bee, si vaverso

una nuova pausa
sui tassi d’interesse

del resto, offre segnali con-
trastanti. Da un lato, la cre-
scita dell’Eurozona ha mo-
strato maggiore tenuta nel
terzo trimestre, sostenuta
da alcuni grandi Paesi e da
un settoredeiservizi pitiresi-
liente. Dall’altro, la doman-
da interna resta debole e il
manifatturiero continuaain-
viare indicazioni prudenti.
Sul fronte dei prezzi, la disin-
flazione procede, ma con
unadinamicairregolare.

In questo contesto, le nuove
proiezioni macroeconomi-
che dello staff, attese oggi,
rappresentano il principale
puntodiinteresse. Rispettoa
settembre, sono possibili re-
visioni moderate al rialzo
per la crescita nel breve pe-
riodo eaggiustamenti limita-
ti delle stime sull’inflazione
core, mentre l'indice com-
plessivo dovrebbe restare in-
fluenzato da fattori regolato-
ri rinviati nel tempo. Le sti-
me fino al 2028 verranno let-
te come un esercizio discena-
rio pill che come un’indica-
zionevincolante, La bussola,
in mondo cosi polarizzato, &
difficile daleggere. F.GOR.—
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Domaniil confronto tra I'ad di Generail e i soci sul futuro della compagnia triestina

17,5%

LaquotadiDelfin
inMps che controlla
I'86% di Mediobanca

eil13,1% di Generali

ILCASO

GIULIANOBALESTRERI
MILANO

elfinha «piena fidu-
cia nella magistra-
tura» convinta che
verra riconosciuta
«la correttezza del proprio
operatoy, sia per quanto ri-
guarda linvestimento in
Mpsalla fine del 2024 al mo-
mento del collocamentode-
cisodal Mef, siainrelazione
allascalata del Monte su Me-
diobanca, conclusa con suc-
cessoalle finedi settembre.
Alla vigilia dell’ultimo
consiglio d’amministrazio-
ne di Generali tiene banco
I'inchiesta della magistratu-
ra sul presunto concerto tra
il gruppo Caltagirone e Del-
fin, 1a finanziaria della fami-
glia Del Vecchio. Secondo
Paccusadellaprocuradi Mi-
lano, i due azionisti avreb-
bero avuto un accordo se-
greto per prendere il con-
trollo del Leone attraverso
la scalata a Mediobanca di
Mps. Un’ipotesi sostenuta
dal fatto che prima di inve-
stire a Siena entrambi erano
azionisti di Generali e di Me-
diobanca - primo socio pro-
prio del Leone con il 13,1%
del capitale. A insospettire
la magistratura & stato I'in-
gresso in contemporanea
nel capitale di Mps durante
il collocamento del Mef at-
traverso un Abb. Nei giorni
scorsi il gruppo Caltagirone

Mediobanca, Delfin si difende
“Piena fiducia nella magistratura”

ha diffuso una lunga nota
per confutare la tesi della
procura, negando Vesisten-
za di un accordo e sottoli-
neando che l'ingresso in
Mps fosse avvenuto conquo-
teeprezzidiversi.

Delfin, per il momento,
mantiene un basso profilo
senza uscite pubbliche. Teri
siétenutoun consigliod’am-
ministrazione ordinario del-
laholding durante il qualesi
sarecbbe parlato anche
dell’inchiesta giudiziaria. La
societa, pero, resta dell’idea
didover parlare solonellese-
de opportune. dl consiglio
di amministrazione di Del-
fin-é&laposizioni emersadal
board - non ritiene utile, allo
stato, formulare alcun com-
mento. Nelribadire pienafi-
ducianell’operato dellama-
gistratura, Delfin & certa
chesarariconosciutala cor-
rettezza del proprio opera-
to e di quello dei suoi espo-
nenti, nelle sedi competen-
ti». Con la consapevolezza
che I'inchiesta sara lunga e
che potrebbe protrarsi fino
all’estate 2026.

In questo contesto, doma-
ni, & in agenda l'ultimo cda
dell’anno di Generali con il
titolo che viaggia ai massi-
mi da 25 anni spinto dalla
promozione di Ubs, ha supe-
rato la soglia dei 35 euro
(+2,2% a 35,26 euro) arri-
vando a valere quasi 55 mi-
liardi. I’ad Philippe Donnet
si confrontera con i consi-
glieri dopo aver abbando-
nato la strada dell’accordo
con Natixis, manon verran-
no prese decisioni su Gama-
Life la societd portoghese
cui il Leone ha messo gli oc-
chi. Il manager decidere di
organizzare un Investor
Daynel 2026 per fare il pun-
to sull’andamento del pia-
noindustriale. —
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Spreadincalo
NUOVO record
brindail Tesoro

di FLAVIO BINI

talia e Germania mai cosi vicine,
almeno sui mercati. Ierilo
spread ha toccatoin mattinata i
69 punti, rivedendo per la prima
voltailivelli osservati esattamente
sedici anni fa, nel dicembre 2009.
Altri tempi, con una gigantesca
crisi alle porte, quella dei debiti
sovrani, che porteraRomae
Berlino ad allontanarsi sempre di
pit e lo spread trai due Paesi
arrivare oltre i 500 punti. Oggi &
cambiato tutto, a partire dalle
traiettorie dei rendimenti dei titoli
di Stato dei due paesi: salgono
quelli dei bund tedeschi,
scendono marginalmente quelli
italiani pur rimanendo su livelli
elevati. Il divario insomma si
riduce ma c’é da festeggiare
soltanto in parte. Il bicchiere
mezzo pieno lo vede sicuramente
lo statoitaliano, che forte anche di
un giudizio pit favorevole da
parte degli investitori, sancito
anche dal miglioramento del
rating deciso da Fitch e Moody’s,
oggi puo finanziarsi sul mercatoa
condizioni piu favorevoli. Uno
studio pubblicato dall’Ufficio
Parlamentare di Bilancio ha
mostrato come il costo medio dei
nuovi titoli emessi dal Tesoro &
passato dal picco del 3,8%
registratonel 2023, al 3,4% nel
2024 fino a scendere al 2,8% nei
primi undici mesi dell’anno. La
discesa € pit marcata periBota
breve termine, con scadenze a 6-12
mesi, mentre € piit modesta per
Btp con scadenze pit lunghe.
Inoltre il costo medio delle nuove
emissioni & sceso ora sotto ’onere
medio dello stock esistente,
rendendo cosi meno oneroso il
rifinanziamento del debitoin
scadenza.
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Wall Street resta guardinga
ma lottimismo ¢ ai massimi

Mercati/1

Nuova seduta debole ma
Kkr stimal'indice S&P 500
aquota7.600 punti nel 2026

BofA: liquidita dei fondi
al minimo storico del 3,3%
nel mese di dicembre

Maximilian Cellino

Borse guardinghe ormai da qualche
settimana, maottimismoancoraa pie-
nemani dapartedegli investitori. Fino
quasiaraggiungerel'eccessoe, secon-
domoltiosservatori,arappresentarea
suavoltaparadossalmente unsegnale
di vendita. E con questa scomoda e
contraddittoria sensazionecheimer-
cati finanziari, e in particolare quelli
azionari,siavvianoaconcludereil ter-
70 anno consecutivo da incorniciare
sottol’aspettodeirendimenti esiaffac-
cianoaun2026 chepurenonsipresen-
tacerto privo di incognite.

La misura dell’euforia I'ha fornita
BofA Securities pubblicandoduegiorni
failconsueto sondaggiofraigestoridei
fondi suscala globale. Nel mese di di-
cembre il quadro che emerge appare
permoltiaspettiperfinostrabiliantee
T'aspettopitiestremoriguarda disicuro
illivellodi liquidita detenuto. Questul-
timo ¢ infatti sceso al minimo storico
del 3,3%, ma non rappresenta certo
un’indicazione isolata, perché la per-
centuale combinatadisovrappesonei
confronti degli asset a rischio ciclico,
azioniematerie prime, haraggiuntoal
60%illivellopitialto dafebbraio 2022.
Viaggiano al tempo stesso ai massimi
dall’agosto 2021 sia le aspettative di
crescitaeconomicaglobale, siale pro-
spettive per gli utili aziendali.

Presanel complesso, questaseriedi
segnalia dir poco roseiportalindicato-
redell’'umore generalizzatofra gliinve-
stitoridiprofessioneelaboratodaBofA
aquotar,4,cioealvalore pitialtodallu-
glio 2021. Un livello di ottimismo del
generesieregistrato soltantoottovolte
negliultimi2gannieperlaveritinoné
automaticamente culminato conil te-
mutoscoppiodella «bolla», trannefor-
se durante il periodo precedente alla

crisi dei mutui subprime (dicembre
2005-gennaio 2006). Ciononostante,
sempre per gli espertidellabancasta-
tunitense, un posizionamento cosi
estremo rappresenta, se non proprio
un «segnale di vendita», almeno il
«principalevento contrariopergliasset
rischiosi», aldiladituttele discussioni
in corso sull’intelligenza artificiale.

Conlascomodasensazione diesse-
reseduti suunabombaaorologeria gli
operatorisembranointanto procede-
re conipiedidi piombo, ma forse an-
chepitidiunpizzicodi ottimismo. Alla
vigiliadiunariunione Bce senzaesito
suitassi, maforieradipossibiliindica-
zioni su come la politica monetaria
dell’Eurotower potra procedere nel
2026, ilistini europei hanno terminato
inordinesparso.Almarginalerialzodi
Piazza Affari (+0,25%) e di Madrid
(+0,10%)sisono contrappostele fles-
sionidiParigi(-0,25%) e Francoforte
(-0,50%). Epiltin generale si & assistito
ovunqueaunrallentamento quando
‘Wall Streethaimboccato dopo pochi
minutilavia del ribasso.

Iltutto contrastaappunto conlavi-
sionesempreimprontataalla fiduciadi
chi & chiamato a guidare gli investi-
menti della clientela. «Anche se 'S&P
soohaoffertounimpressionanteren-
dimentoannualizzatodel 22% negliul-
timitreanni, crediamo sia ancoratrop-
poprestoperdiventareribassistisulle
azioni statunitensi», spiegava ancora
ieriHenryMcVey: ilresponsabiledegli
investimenti di Kkr rimane «costrutti-
vo»emantienelaclassicaposizione del
«bicchiere mezzo pieno»,con unobiet-
tivoperil2026aquota7.600sul princi-
paleindice diWwall Streete un progresso
ulteriore quindidiolireil12% rispetto ai
valori attuali. Secondo il parere di
McVeygliinvestimentilegati all'intelli-
genzaartificialeel'espansione deidata
centerhannosicreato«areedipreoccu-
pazione,che potrebbero contribuire a
unamaggiorevolatilitaea caliperiodi-
ci», ma questo non significa certo che
gli investitori debbano scommettere
«tuttooniente» sulfatto chelaleader-
ship Usa nel settore sia duratura,

Unatteggiamentosimile, ottimismo
compreso, pare del resto abbastanza
diffuso fra gli esperti di mercato. Cosi
comelo ¢la necessita di compiere una
maggiorescrematura,ancheall'interno
dello stesso settore tech che resta pur
sempreindiscutibilmenteleader. Ricor-

SCENARIO FINANZA

dandocomelostessoS&P5ootrattioggi
circazz voltegliutiliattesi neiprossimi
12mesi, «unvaloresuperioreallamedia
storica, manonancoraestremon, il re-
sponsabileinvestimentidi Generali As-
setManagement, Antonio Cavarero, so-
stieneche «dopol'euforiadel 2025, I'an-
noprossimobisognerasaperidentifica-
reivincenti nelcompartotecnologico».

Inquesto casoilsuggerimentoedi
«selezionaresoprattuttotrale societa
realmenteingradodirispettareleatte-
sesugliutiliodisfruttarel'intelligenza
artificiale peraccrescereproduttivitae
margini» e Cavarero porta come
esempioil settore dei semiconduttori,
«cheoffre ancoraopportunita, anche
tenendo conto della spintaall’econo-
miache Trumpvorradareprimadelle
elezioni di mid-term». Il comparto
quindidal qualeieri sonoarrivatido-
potutto i segnali pili incoraggianti, di
riflessoal debuttostellare(+700%) del
produttoredichip cineseMetaX: forse
non proprio uncaso.
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METALLI PREZIOSI
Da record

le quotazioni
di oro, argento
e platino

Sissi Bellomo —a pag. 27

Oro vicino a nuovi record,
argento oltre 66 dollari
e platino al picco dal 2008

Trai fattori rialzisti le
politiche Fed, laricerca
di beni rifugio e peril
platino anche la frenata
Ue sull'auto elettrica

Mercati/2

Il rally coinvolge tutti i
metalli preziosi, sostenuti
daun boom di investimenti

Sissi Bellomo

Orodinuovovicinoal record storico,
argento che continua a correre, la-
sciandosiperlaprimavoltaallespalle
anchela soglia di 65 dollaril’oncia. E
platino chevolabenoltre1.9oodollari,
ai massimi dal 2008, trainato anche
dallaparzialeretromarciadell’'Unione
europeasullamobilitielettrica:leauto
con motori acombustione montano
marmitte cataliticheequesta¢ lamag-
giorefontedidomandaperilmetallo.

Imetalli preziosicontinuanoari-
maneresottoiriflettoriin quest’ulti-
moscorciodel 2025: annodi perfor-
mancedavvero eccezionali, destinate
secondo molti analisti a proseguire
anchenel 2026. Protagonistaassolu-
to da qualche mese a questa parte &
l'argento, il cuivaloredainizio anno
épiticheraddoppiato: +128% il rialzo
fino a ieri, quando ha raggiunto un
piccodi66,52 dollari sul mercatospot
londinese. Tra i campioni di perfor-
mance c¢’¢ anche il platino, che si
ugualmente apprezzato di oltre il
100% nello stesso periodo (con una
punta ieri a 1.935 dollari), mentre il
palladio,anch’essoimpiegatoneica-

talizzatori,ha guadagnatocircal'8o%
nel2025eierihatoccatoimassimida
due mesi(1.652 dollari/oncia).

Epoic’eloro,chenel2025siéap-
prezzato“solo” del65% mache corre
dapitditreannie nonsmettedistu-
pire: il rally ha ritrovato slancio e le
quotazioni ieri si sono spinte fino a
4.346,20dollarisullapiazzabritanni-
ca,pochedecinedidollaridal record
storico, cheillingottoquest'annoha
aggiornatounacinquantinadivolte.
L’ultimarisaleaottobre, quando ave-
varaggiunto 4.381dollaril'oncia. Poi
Cerastataunabruscacorrezione,ad-
dirittura sotto quota gmiladollari, se-
guita da una fase di stabilizzazione
intorno a4.2oo0dollari. Infineé inizia-
talaripresa, che nell’'ultima settima-
na — dopo la riunione del comitato
monetariodellaFederal Reserve—ha
guadagnato forza.

Chelabancacentrale Usatagliasse
itassidiinteressedi2spuntibaseera
scontato. Maasorpresahaancheav-
viato un piano di acquisto di titolia
breve dao miliardial mese, qualcosa
chesiavvicinaal Quantitative easing.
Eilmercatoconfidainunulterioreal-
lentamentodella politica monetaria
neiprossimimesi, quandotral’altro
alverticedellaFed cisarail passaggio
di consegne da Jerome Powell a una
delle“colombe” predilette daDonald
Trump, chesiaKevin Hassettpiutto-
sto che Kevin Walsh.

Ildollaro in questi giorniétornato
aindebolirsieirendimentidei Treasu-
riessonoinsalita,anchein seguitoagli
ultimi dati deludenti sull’occupazione
Usa.Etuttoquestogiocaafavoredel-
TForo: diversianalisti(tracui quellidiJP
Morgane Bankof America)prevedono
cheillingottoraggiungerasmiladol-
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laril’oncia entrola fine del 2026.
Gliinvestitoridel restosembrano
essersistancatidel Bitcoin manondei
metalli preziosi, su cui anziintensifi-
cano le “scommesse”, incoraggiati
anchedaifocolaidi tensione geopoli-

ticachenon smettono diaccendersi
ingiroperilmondo. Seadessoimer-

cati sperano in un accordo di pace
Russia-Ucraina, ¢’¢ pero un’allar-
manteescalationin Venezuela,dove
Trump hadispiegatoun numerore-
corddinavidaguerraeierihaminac-
ciatoilbloccodituttele petrolieresot-
tosanzionichesiavvicinanoal Paese:
gliUsane hanno giaassaltataunala
settimanascorsa, sequestrandoneil
caricodi greggio, nellaquasitotalein-
differenza dei mercati petroliferi (il
prezzo delbarile & anzisceso aimini-
midaquattroannimartedi,anchese
ierié harecuperato quasiil2%).

Gliacquistidi Etfsull’orosonoan-
chessiripartiticonforzaeiflussinet-
ti —aun paio di settimane dalla fine
dell’anno —sfiorano1s milionidion-
ce,aimassimidal 2019 epili che suffi-
cientiarecuperare iriscattidegliulti-
mi tre anni, fa notare Ole Hansen di
SaxoBank. GliEtfsull'argentohanno
intanto raggiunto un patrimonio
complessivo superiore a 850 milioni
dionce, unrecord datreannie mez-
zo,conunincrementodicircail20%
dainizio anno.
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Euro digitale al via libera
del Consiglio europeo
con commissioni minime

Pagamenti

Verso i regolamenti relativi
all’istituzione della valuta
e del limite sul possesso

Ribadita I'importanza
di un euro digitale nelle due
modalita online e offline
6 Gli effetti in Europa:

In Sveziail governatore
della Riksbank
ha riaperto il dossier
sulla krona digitale
Isabella Bufacchi
FRANCOFORTE

L’euro digitale taglia domani un tra-
guardo fondamentale perla sua pie-
na realizzazione, online e offline. Il
Consiglio europeo dei 27 Paesimem-

hri Aalla T1Ta cha gi ritinicco damani
Uil Qlua U, Ve 51 nailusiC Gliiaiil,

raggiunge con il Coreper (Comitato
deiRappresentanti Permanenti) un
accordo decisivo. In approvazione
arrivanoinfattii due regolamentire-
lativi all'istituzione dell’eurodigitale
neiPaesidentroe fuoril'areadell’eu-
ro, sciogliendo alcuni nodi come
quello del limite sul possesso e delle
commissioni a tutela dei piccoli
commercianti.

Ildiscoverdedel Consiglio Ue, cosi
comerisultadafontibeneinformate,
rafforzail progetto dell’euro digitale,
non lo indebolisce, condividendo in
larga parte la propostadiregolamen-
toavanzata dalla Commissione euro-
peanel giugno del 2023 e addirittura
migliorandola, per esempio sotto il
profilodellaresilienza. Diversamen-
te,idue regolamenti inapprovazione
respingono le proposte restrittive
portate avantidal relatore Fernando
Navarrete Rojas (Ppe) nel Parlamento
europeo: tra tutte, quella che vorreb-
belimitarel’euro digitale al solo uso
offline. 11 Consiglio reitera invece

Pimnortanzadinnanirn digitalanelle
LIMPOraallZa Gl un Ul QigilasC Nl

due modaliti online e offline, ritenute
entrambe «necessarie ed essenziali»,
sottoscrivendo cosi in pieno la posi-
zione della Banca centrale europea.

11 Consiglio induce un concettodi
resilienza aggiuntivo per l'euro digi-
tale: un “emergency switching” con-
sentira ditrasferire il wallet dell’euro
digitale da unabancaall’altra nel mo-
mentoin cuiunabanca dovesse esse-
revittima di un attacco ciberneticota-
le dabloccare'utilizzo dei suoi wal-
let. Questo evitera che l'utilizzatore
dell’euro digitale si possa trovare nel-
I'impossibilita di effettuare un paga-
mento in euro digitale con wallet.

Quantoalle commissioni che ver-
ranno applicate ai piccoli commer-
cianti,’'accordo del Consiglio preve-
de un primo tetto durante la fase di
transizione e unaltrotettoaregime,
introducendo cosi uno standard uni-
conei Paesi dell’area dell’euro, dove
la tutela dei piccoli commercianti &
moltodisomogenea. Dicertole com-
missioni dell’euro digitale saranno
molto inferiori rispetto a quelle im-
poste finora dai big americani come
Visa e Mastercard, tanto per i com-
mercianti (quelli che gia accettano
metodi di pagamento elettronicinel-
I'area dell’euro saranno obbligatiad
accettarel’eurodigitale) quanto perle
banche (avranno anch’essel'obbligo
didistribuire I'euro digitale alla clien-
tela chelo richiedera).

Riguardo al meccanismo per sta-
bilire il limite al possesso dell’euro di-
gitale a livello di privati cittadini, il
Consiglio conferma il metodo della
“forchetta”. La Bce proporra inizial-
mente il tetto massimo di possesso
dell’euro digitale che garantiscela to-
tale assenza di problemi perla stabili-
ta finanziaria. Il Consiglio europeo,
sullabase diquesto parere della Bce,
proporra unaltro tetto massimo. Ela
Bceavral'ultima parola, stabilendoil
limite al possesso all'interno di questi
due tetti, di questa forchetta.

I regolamenti relativi all’istitu-
zione dell’euro digitale e alla presta-
zione di servizi in euro digitale da
parte di prestatori diservizidi paga-
mento (Psp) costituiti negli Stati
membri la cui moneta non & ’euro
vengono approvati dal Consiglio eu-
ropeo nel cosiddetto “pacchetto del-
lamonetaunica”, cheinclude unre-
golamento sul corsolegale dibanco-
note e monete in euro.

SCENARIO FINANZA

Nell’Ecofindelloscorso12 dicem-
bre — preso atto che I'accordo del
Consiglio viene raggiunto come au-
spicatoentrolafine dellapresidenza
della Danimarca e quindi entro il 31
dicembre — il vicepresidente della Bce
Luis de Guindos ha affermato che il
raggiungimento di questo orienta-
mento generale rappresenta una
«tappafondamentale», contribuisce
a garantire che I'euro digitale possa
rafforzarel’autonomiastrategicaela
sicurezza economica dell’Europa. Il
regolamento sul contante a corsole-
gale e ritenuto dalla Bce «altrettanto
importante»,in quanto stabilisce re-
gole chiarein materiadiaccessoeac-
cettazione, salvaguarda la fiducia e
garantisce che il contante rimanga
un’opzione di pagamentoresiliente.

L'Ttaliahariaffermatoil suo soste-
gno al pacchetto sulla moneta unica
e il suo impegno per I'euro digitale,
affinché diventi un’opzione di paga-
mento efficace e attraente. Nel Ppe in
molti hanno preso le distanze dalla
tale. Nel Consiglio europeo, traiPaesi
che sisono impegnati di pit1 per favo-
rire al massimol'istituzione dell’euro
digitale senza ulterioriritardispicca-
no quelli che non fanno parte del-
I'area dell’euro, come la Danimarca,
laPoloniael’'Ungheria.In Svezia, in-
tanto, il governatore della Riksbank,
Erik Thedeen, ha riaperto il dossier
sullakrona digitale perchél’euro di-
gitale entrera in circolazione nel 2029
e «la Svezia non puo permettersidiri-
manere indietro».

Nel suodiscorsoalla comunita fi-
nanziaria di Francoforte nei giorni
scorsi, ilmembro del Board della Bce
eresponsabile dell’eurodigitale Piero
Cipolloneha scanditoirischidiunfu-
turo senzaeuro digitale, nel contesto
ditrasformazioni epocalidigitalinel-
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lafinanza e neisistemi di pagamento:
«Nonintervenire potrebbe portarea
una crescente marginalizzazione del-
lamoneta dellabanca centrale, met-
tendo a repentaglio la resilienza del
nostro sistema dei pagamenti e mi-
nando la stabilita del nostro sistema
finanziario, la nostra sovranita mo-
netaria, la nostra autonomia strategi-
caelanostrasicurezza economica —
ha ammonito —. Nel tempo cio po-
trebbe ancheindebolirelaposizione
competitiva delle istituzioni e delle
infrastrutture finanziarie europee
che,datalaloroimportanza per il fi-
nanziamento dell’economia, potreb-
bero alorovoltapesare sulla produt-
tivita europea. Inoltre potrebbe ri-
durre il ruolo dell’euro sulla scena
mondiale». Per garantire che 'euro
resti ’ancora della stabilita finanzia-
ria nell’area dell’euro, servira I'euro
digitale. Un messaggio che Cipollone
lanceradomania Roma, aprendoila-
vori di un convegno sul tema orga-
nizzato dall’Aspen Institute Italia.
Dopo la proposta della Commis-
sione europeael’accordo del Consi-
glio europeo sul pacchetto della mo-
neta unica, il Parlamento europeo vo-
teranel maggio 2026 peristituirele-
galmente I'euro digitale. Seguira il
trilogo, il negoziato tra Parlamento
europeo, Consiglio Ue e Commissio-
ne europea, per definire il regola-
mento finale sull’'euro digitale. La Bce
iniziera i test pilota nel 2027 e 'euro
digitale entrera in circolazione in 21
Paesi nel 2029, ponendo I’area del-
I'euro e la Bce all’avanguardia nel
mondo nell’ innovazione monetaria.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

INNOVAZIONE

I tempi dell’'euro digitale
L'introduzione dell'euroin
forma digitale avanza.

Dopo la proposta della
Commissione europea e
l'accordo del Consiglio
europeo sul pacchetto della
moneta unica, il Parlamento
europeo votera nel maggio
2026 peristituire legalmente
I'euro digitale. Seguira il
trilogo, il negoziato tra
Parlamento europeo,
Consiglio Ue e Commissione
europea, per definire il
regolamento finale sull'euro
digitale. La Bce inizierai test
pilota nel 2027 e I'euro
digitale entrerain circolazione
in21 Paesinel 2029

'
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La forma digitale dell’euro. La nuova moneta sara spendibile online e offline

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6640 - S.29403 - L.1620 - T.1675

38



18-DIC-2025
dapag. 1-12/foglio1/2

CORRIERE DELLA SERA

Quotidiano - Dir. Resp.: Luciano Fontana
Tiratura: 166178 Diffusione: 209372 Lettori: 1703000 (Data Stampa 0006640)

) DATA STAMPA

44°Anniversario

Manovra, tensione nel governo sulle pensioni
La premier: «L.emendamento va cambiato»

di Enrico Marro
e Mario Sensini

I egge di Bilancio, clima teso nel-
ila maggioranza per la nuova
stretta sulle pensioni. La Lega va al-
l'attacco. Interviene la premier
Giorgia Meloni: «L'emendamento
dovra essere corretto». E garanti-

sce: «Per i riscatti non ci sara re-
troattivita». Il ministro dell’Econo-
mia Giancarlo Giorgetti difende la
Ragioneria Generale. La stretta sul-
le pensioni porterebbe un gettito di
2 miliardi a partire dal 2031. Oppo-
sizioni e sindacati all’attacco.

alle pagine12e 13

Pensioni e lauree, si cambia ancora
Il governo: correggeremo le norme

La premier: riscatti, non ci sara retroattivita. Il nodo dei conti pubblici a medio termine

b

%

Matteo Renzi: Elly Schlein

Mai visto un simile Se siete cosi uniti, perché
spregio del Parlamento ci fate votare la manovra
Siamo ancorain prima  a 24 ore dall'esercizio
lettura in Commissione provvisorio?

di Mario Sensini

roMA 11 giorno dopo 'emen-
damento del governo alla ma-
novra di bilancio, con la quale
sono saltati fuori nuovi fondi
per le imprese, scoppia la
tempesta nella maggioranza
per la nuova stretta sulle pen-
sioni inserita nello stesso pac-
chetto di proposte. La Lega di
Matteo Salvini, che contro la
legge Fornero ha da sempre
fatto una battaglia, ha subito
presentato un emendamento
soppressivo alla norma che
inasprisce il regime varato dal
governo di Mario Monti. An-
che Fratelli d’Italia ha parlato
di una scelta fatta per «ecces-
so di zelo» dai tecnici del Mi-
nistero dell’Economia. E do-
vuta intervenire la premier,
Giorgia Meloni, in serata, per
correggere il tiro. «Un chiari-
mento importante che voglio
dare. Nessuno che ha riscatta-
to la laurea vedra cambiata
l'attuale situazione, qualsiasi
modifica che dovesse interve-
nire varra solo per il futuro.
L’emendamento in questo
senso dovra essere corretto»,
ha detto in Aula al Senato, nel
corso del dibattito sul prossi-
mo Consiglio Europeo. E evi-

dente, dunque, che un mezzo
corto circuito nel governo ci
sia stato.

Lega e FdI contrarie

Giancarlo Giorgetti, titolare
dei conti pubblici, difende la
struttura tecnica del ministe-
ro, a cominciare dalla Ragio-
neria Generale dello Stato fi-
nita sotto gli strali di Claudio
Borghi e Guido Liris, che per
Lega e Forza Italia, come rela-
tori, guidano ilavori in Senato
sulla Legge di Bilancio, sulla
quale solo ieri, con grandissi-
mo ritardo, sono iniziate le
votazioni. La stretta sulle pen-
sioni, che porta un gettito di 2
miliardi, ma solo a partire dal
2031, dunque ben oltre I'oriz-
zonte della Legge di Bilancio
triennale (che copre il perio-
do ‘26-"28), ha destato moltis-
sime proteste tra i sindacati,
l'opposizione e anche grandi
perplessita nella stessa mag-
gioranza, vista la sensibilita
politica sul tema. La Lega, so-
prattutto, aveva gia mal dige-
rito 'aumento dell’eta pensio-
nabile, di un mese dal ‘28 e al-
tri due dal ‘2g.

L'equilibrio dei conti
La verita é che qualche pro-

SCENARIO ECONOMIA

blema sul profilo a medio ter-
mine dei conti pubblici c’¢.
Non € noto di quale dimen-
sione, e quale sia la ragione,
ma al ministero dell’Econo-
mia sono consapevoli che sa-
rebbe opportuno blindare il
profilo della spesa pubblica
nell’'ultimo periodo del Piano
Strutturale di Bilancio, che
copre un arco di sette anni e
delinea un percorso immodi-
ficabile della spesa primaria
netta. Scrupolo giustificato
anche dal fatto che I'Italia &
ancora formmalmente in proce-
dura di infrazione per il defi-
cit eccessivo, dalla quale chie-
de di uscire con la verifica dei
conti ‘25, che dovrebbero ve-
dere il deficit sotto il 3% del
Prodotto interno lordo. Gia
altre misure previste nel ma-
xiemendamento del governo
alla manovra, per giunta, por-
tavano coperture oltre il ‘28,
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come la ritenuta d’acconto
dell'1% sulle fatture tra le im-
prese (1,3 miliardi).

La scelta di agire sulle pen-
sioni, pero, non sarebbe stata
esclusivamente tecnica. Le va-
rie opzioni di intervento, frut-
to di un confronto nella mag-
gioranza, erano gia sul tavolo
da tempo. Ora ci sara da ri-
mettere mano al pacchetto,
per evitare almeno la retroat-
tivita dello stop al riscatto del-
la laurea breve, come ha ga-
rantito la Meloni in Parlamen-
to, ma il problema dei conti
resta. «Nessuno si fascia la te-
sta», ripete Giorgetti, ma
qualche pezza bisognera met-
tercela, anche se la stretta sul-
le finestre, che porta il grosso
del gettito, & destinata a rima-
nere. L'emendamento pero
dovra essere corretto biso-
gnera trovare altre coperture,
e il percorso della manovra si
allunga e si complica.

Manovra in stallo

«Le regole europee non sono
pil stringenti di quelle prece-
denti e la ragione per la quale
abbiamo fatto una legge di Bi-
lancio seria € che siamo per-
sone serie» spiega Meloni in
Senato, aggiungendo che
«I'Ttalia ha ampiamente paga-
to in termini reputazionali, e
non solo, le allegre politiche
che sono state portate avanti
negli anni passati». Le oppo-
sizioni attaccano a testa bas-
sa. «Mai visto un simile spre-
gio del Parlamento. Siamo al
17 dicembre e ancora in prima
lettura in Commissione», at-
tacca Matteo Renzi. «Giorgia
Meloni ha annunciato che
I'emendamento del governo
sulle pensioni cambiera: é
I'ennesima, vergognosa con-
ferma che questo governo é
diviso, nel caos», incalza
Francesco Boccia, presidente
dei senatori Pd. «Se siete cosi
uniti, perché ci fate votare la
manovra a 24 ore dall'eserci-
zio provvisorio™, chiede Elly
Schlein. Anche i sindacati so-
no arrabbiati, compresa la Ci-
sl che definisce la stretta sulle
pensioni incomprensibile.
Sorride invece la Confindu-
stria, che con il maxi emenda-
mento ha visto rifinanziate la
Zes, Transizione 4.0 e l'iper-
ammortamento per tre anni.
Per il presidente Orsini & «la
strada giusta».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Governo |l ministro dell'Economia Giancarlo Giorgetti
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Pensioni, tagliati solo i riscatti futuri

Lalegge di Bilancio

La premier interviene
sul peso delle lauree:
la norma sara corretta

Torna in bilico il contributo
di 2 euro sui pacchi extra Ue
divalore fino a 150 euro

Gagliardi, Parente, Pogliotti,
Prioschi, Trovati —apag 2,35

Scontro sulrinvio delle pensioni di
anzianita allungandole finestre e
alleggerendoiriscattidilaurea.La
Lega deposita un emendamento
per cancellare le due norme. E al
Mef si studiano modifiche. Sul ri-
scatto dellalaureal’emendamento
sara corretto - conferma la premier
- evarrasolo per il futuro. Tornain
bilico la tassa di 2 euro sui pacchi
extra Ue.

Pensioni, il taglio ai riscatt

varra solo per il futuro
Spesa al picco nel 2035-42

Manovra. Meloni: «correggeremo». Sara chiarita la decorrenza dell'intervento sui periodi di laurea

Le uscite previdenziali passeranno dal 16,1% al 17,1-17,2% del Pil. In bilico il contributo sui pacchi

‘ In arrivo un nuovo
testo dell’Esecutivo
Ancora da definire
possibili ritocchi
anche sulle finestre
Gianni Trovati
ROMA

C’era da aspettarselo. Le due norme
cherinvianole datedei pensionamenti
dianzianitaallungandolefinestreeal-
leggerendo iriscatti di laurea hanno
acceso lo scontro intorno alla mano-
vra. Anche nella Lega. E al ministero
dell’Economiail dossier & tornatosul
tavolo per studiare possibili modifi-
che. Sotto esamesoprattuttoladecor-
renza delle regole sui riscatti, che al
momento sembra investire anche gli
annigia “pagati” e nonsolole opzioni
del futuro. «Sul riscatto della laurea
I'emendamentosaricorretto- confer-
mainseratalapresidente del Consiglio
Giorgia Meloni - evarrasolo peril futu-
ro». Nell'orizzonte del Governononc’e
insommalasoppressione del corretti-
vogovernativo, propostodaunemen-
damentodelrelatoreleghistaallaleg-
ge dibilancio Claudio Borghi, ma un
correttivo per evitare problemisul no-

do dei “diritti acquisiti”. Al ministero
dell’Economiasul pianotecnicosire-
spiraunacertatranquilliti, al netto de-
glieventualiritocchiper metterealri-
parol’intervento da contenziosi.

Lostupore generato dall'emenda-
mento e statointensificato dal contra-
sto, piuttosto stridente, trale fanfare
suonate a ottobre sul mini stop di un
mese, nel solo 2027, dell’'adeguamen-
todeirequisitiallasperanzadivitaeil
silenzio sullanuovamisura,chearriva
aspostareanchedidue anniemezzo
l'uscitadallavoro. Ma tantasorpresa
si spegne di fronte ai numeri. Che, al
solito, parlano una lingua opposta a
quelladella propaganda.

Nlprimointervento sterilizzerebbe
inmodo parziale ma profondonel cal-
colodeirequisitiiperiodidistudio uni-
versitario riscattati, che perderanno
prima sei mesi,poi12epoisusufinoa
3omesi,due annie mezzo.llsecondo
riguarda tutti e raddoppierebbe pro-
gressivamentel’attesa, oggiditre me-
si, fralamaturazione deiparametri per
lapensione anticipata, oraa42 annie
10 mesidianzianita pergliuominieun
anno in meno per le donne, e I'uscita
effettiva dallavoro.

SCENARIO ECONOMIA

Entrambele novita cominceranno
aprodurre effettidopoil 2030, evitan-
do quindi di colpire chi & piti vicino al
termine del proprioperiodo diattivita.
Ma, in particolare nel caso delle fine-
stre,riguardanola maggioranzadeila-
voratori, che oggi hanno cumulato
meno di 35-36 anni di contributi e di
conseguenza dovranno aspettare di
pit 1a loro pensione (sempre meno)
anticipata. E, soprattutto, intervengo-
nosuglianniincuilaspesapreviden-
zialeitaliana toccherail proprio picco.

Nel2o0351'accoppiatadeirinviipor-
tati silenziosamente dal Governo in
commissione Bilancio al Senato arri-
veraafarrisparmiare 1,96 miliardian-
nui. Proprio in quel periodo, secondo
tuttii calcoli attuariali, le uscite previ-

1
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denziali italiane toccheranno il picco
nellororapportoconil prodottointer-
no lordo, cioe con la ricchezza com-
plessiva chiamata a sostenerle.
Quiarrivanolecifreche misuranola
distanza fraiproclamisulla«abolizio-
nedellalegge Fornero» ele esigenze dei
conti,dotatediun’evidenzaparticolare
inunPaesecontraddistintoda unadel-
le demografie pili fredde del pianeta.
Gia oggi I'ltalia ha la spesa previ-
denziale pit1 alta del mondo nel rap-
portoconil Pil. ConiparametriOcse,la
previdenza vale da noi quest’anno il
16,1% del prodottointernolordo, stac-
cando in modosignificativoil secondo
postodiun’Austria(14,5%)seguita poi
daFrancia(14,2%)eSpagna(13,7%)-Ma
le proiezioni demografiche indicano
chelasalitadellaspesaéancoralunga.
Dal 2035 fino a oltre il 2040, spie-
ganoi calcoli Ocse inlinea con quelli
condotti ogni anno dalla Ragioneria
generale dello Stato dove del restoso-
nostate concepitele duenovita della

leggedibilancio, leusciteperlaprevi-
denzasupereranno inmodo stabileil
17% del Pil, viaggiando di conseguen-
zavicine al doppiorispettoallamedia
dei Paesi sviluppati. In questa corsa
saremo affiancati dalla sola Spagna,
che non a caso ¢ l'unica nell’Europa
occidentale amostrareuntassodifer-
tilita inferiore al nostro (1,12 contro
1,21 secondo gli ultimi dati Eurostat)
masimanterracomunque aunacerta
distanza, facendo oscillarele proprie
pensioniin quegliannifrailis,4%eil
16,2% del prodotto interno lordo. Il
sorpasso di Madrid arrivera solo nel
2045, quandolaSpagnadedicheraalla
previdenza il 16,9% del Pil invece del
16,5% attribuitoaun’ltaliacheavraa
quel punto invertito la rotta.

In un contesto del genere diventa
pitichiaro comemailamanovratorni
aoccuparsidipensioni. Mal'impianto
delle misure, insieme alla contraddi-
zioneconl'interventonel Ddl origina-

riosull’aspettativa di vita per provare
avenire incontro alle richieste molto
pittambiziosedellaLega, mostra tutte
la difficolta del cammino politico sul
terrenoprevidenziale.I'emendamen-
to usa infatti i riscatti e le «finestre»,
che sonounespediente perallungare
lapermanenzaallavoro senzatoccare
il cuore deirequisiti

Tragli interventi inbilico torna poi
la questionedeipacchi. Quilastrada
sembra ostacolata dal contempora-
neo intervento europeo, che rende
complicato sommare un contributo
domesticoal dazio continentale come
spiegatosul Sole 24 Ore del 12 dicem-
bre.Maindiscussione resta pitiin ge-
neralela compatibilitd diuninterven-
tonazionale che nella sostanza, anche
non nellaforma, sitraduceinunda-
zio e rischia di pestare i piedi alla
competenza esclusiva Ue sulle politi-
che commerciali.

Il confronto internazionale

La spesa previdenziale in rapporto al Pil nei Paesi europei dell'Ocse. Valori %

PAESE 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
Austria 145 150 150 146 142 14,0 14,0 140
Belgio 131 136 14,1 14,4 146 148 15,1 154
Danimarca 89 93 9.2 88 83 7.8 7.2 69
Estonia 7.8 7.8 76 7.6 7,5 7.5 75 75
Finlandia 132 133 132 126 123 12,4 128 133
Francia 14,2 143 14,3 141 139 13,7 136 135
Germania 105 108 112 111 11,0 110 11,1 112
Grecia 132 12,7 134 137 140 140 133 12,7
irlanda 37 42 47 5,0 55 60 62 65
ITALIA 16,1 166 17,2 17,1 165 155 14,4 137
Lettonia 7.0 69 6.7 65 63 63 64 6,1
Lituania 7.3 81 88 93 96 98 101 102
Lussemburgo 93 9,7 106 112 118 125 136 150
Norvegia 115 12,1 122 121 12,0 12,0 12,1 122
Paesi Bassi 68 73 7.7 80 7.9 7.9 7.9 80
Polonia 111 113 109 106 106 10,7 108 106
Portogallo 128 135 143 147 151 146 131 118
Regno Unito 82 7.9 82 83 83 85 89 95
Rep Ceca 7.9 80 84 91 100 106 110 110
Slovacchia 96 10,2 10,5 108 112 1156 120 12,1
Slovenia 102 108 114 121 128 135 138 138
Spagna 137 143 154 162 169 173 17,2 169
Svezia 7.9 7.6 75 7,2 7.0 7.0 7.0 7.3
Ungheria 78 7.7 81 90 102 10,7 110 115
Media Ue 10,1 103 106 10,7 109 109 11,0 11,0
Media Ocse 9,0 93 95 97 29 100 10,1 103

Fonte: Ocse, Pensions at a glance 2025

#

<>

IL DIETROFRONT SUI RISCATTI
«Gia depositato il subemendamento
da Fratelli d'Italia per evitare lare-
troattivita della stretta sui riscatti
delle lauree ai fini dell'anzianita

contributiva». Per il relatore di Fdl alla
manovra Guido Quintine Liris (nella
foto) si tratta di un intervento a
tutela soprattutto dei medici. Il
riscatto del percorso universitario

SCENARIO ECONOMIA

per diventare medico avrebbe com-
portato un'eccessiva penalizzazione
per tutta la categoria. «Per questo
siamo intervenuti - spiega Liris - per
correggere il tiro».
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Le tappe © (4]
o Riforma Fornero Ape sociale
Nellamanovra *Salva Con la manovra viene
2004 Italia” (legge 214/2011) introdotto uno strumento
Riforma Maroni viene alzata l'eta

La legge delega 243/2004
stabilisce gli incentivi per
chirinvia la pensione di
anzianita eaumentata
I'eta anagrafica per le
pensionidianzianita e
quelle di vecchiaia. Inoltre,
e introdotta la possibilita
per le donne di andare in
pensione di anzianitaa 57
anni ma con tagli
all'assegno pensionistico

(2]

2007

Riforma Prodi

Riforma Prodi (legge

247 /2007): introdotte le
“quote” per l'accessoalla
pensione di anzianita,
determinate dallasomma
dell'eta edeglianni
lavorati (nel 2009 e di 95,
con almeno 59 anni di eta)

pensionabile, acceleratoil
sistema contributivo per
tutti e introdotti criteri pit
rigidi per l'accesso alla
pensione. In particolare,
vengono cambiatii
requisiti anagrafici per la
pensione di vecchiaiae
quelli contributivi per la
pensione anticipata (ex
pensione di anzianita), per
viadell'aumento dei
parametri collegati alla
speranzadi vita (finoal
2018 i requisiti sono
fissatia 42 anni e 10 mesi
per gliuominie 41annie
10 mesi per le donne). Per
glianni successivi previsto
I'adeguamento alla
speranza di vita:
aumentati
automaticamente i
requisiti di eta e contributi
in base all'allungamento
della vita media. Dal 2019,
il requisito anagrafico per
la pensione di vecchiaia
diventa per tutti 67 anni; il
requisito anagrafico verra
adeguato con periodicita
biennale in funzione
dell'incremento della
speranzadivita

SCENARIO ECONOMIA

di anticipo pensionistico
senza penalizzazioni
dirette sull'assegno,
riservato a categorie fragili
o lavori gravosi, con
requisiti stringentie
durata limitata

©

2019-2021

Quota 100

Con il decreto legge n.
4/2019 viene consentita
I'uscita anticipata
combinando eta (almeno
62 anni) e contributi
(almeno 38 anni), macon
finestre di attesa e senza
ricalcolo contributivo. La
sperimentazione finisce
dopo due anni

o

2022-2023

Quota 102 e Quota 103
Vengono introdotte per
sostituire Quota 100. La
prima combinando 64
annidietae 38di
contributi; laseconda 62
annidietae41di
contributi
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