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SCENARIO BANCHE
JPMorgan rimpiazza Goldman Sachs nelle Apple card
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Pagaimenti
JPNorgan
rimpiazza
Goldman Sachs
nelle Apple card

JPMorgan Chase ha raggiunto un accordo per rilevare il programma di carta di
credito Apple da Goldman Sachs. La banca guidata da Jamie Dimon diventera
cosi il nuovo emittente della Apple Card, uno dei piti vasti programmi di carte
di credito co-branded negli Usa, con circa 20 miliardi di dollari di saldi, afferma
il Wall Street Journal. L'accordo potenziale consoliderebbe la posizione di
JPMorgan nel segmento delle carte di credito e rappresenterebbe un altro
successo per Dimon, sotto la cui guida la banca & diventata una forza
dominante nel settore creditizio al dettaglio e d'investimento. Lintesa
prevede che Mastercard continui a operare come circuito di pagamento della
Apple Card. JP Morgan ha inoltre comunicato che contabilizzera un
accantonamento di 2,2 miliardi di dollari per possibili perdite su crediti nel
quarto trimestre 2025, legato all'acquisto anticipato del portafoglio di carte di
credito. La banca ha inoltre in programma il lancio di un nuovo conto di
risparmio con il marchio della Mela, mentre i clienti Apple Savings gia esistenti
presso Goldman Sachs potranno scegliere se rimanere o trasferirsi, afferma
ancora il rapporto. Listituto capitanato da David Solomon dovrebbe cedere
circa 20 miliardi di dollari di saldi residui delle carte con uno sconto superiore
a un miliardo: per la banca I'addio a Apple conferma l'ulteriore
ridimensionamento del business consumer a favore dell'investment banking
e della gestione patrimoniale. (a. rin.) © RIPRODUZIONE RISERVATA
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La sentenza
ﬁ L]
La Corte europea a Roma: it Fisco ha troppi poteri sui conti
|
La normativa Il verdetto
L'Italia deve riformare le leggi ,
che regolano l'accesso e I'esame :n';"s‘éﬁf:n':a
dei dati bancari dei contribuenti Fe etehiRtE chia
I'ltalia deve
LTtalia deve rivedere le norme che riformare le
regolano l'accesso e I'esame dei dati leggi che
bancari dei contribuenti da parte regolano
dell’Agenzia delle Entrate a fini di verifica I'accesso
fiscale. A stabilirlo € la Corte europea dei e l'esame dei
diritti dell'uomo (Cedu) nella sentenza, dati bancari
pubblicata ieri, sul ricorso di due da parte
cittadini italiani che tra il 2019 e 2020 dell'Agenzia
sono stati informati dalle loro banche delle Entrate

che'Agenzia delle Entrate aveva
richiesto informazioni sui loro conti
bancari, sulla cronologia delle
transazioni e altre operazioni finanziarie
aloro collegate o riconducibili a loro, per
periodi che andavano da uno a due anni.

La Cedu é giunta alla conclusione che
I'Ttalia ha violato il loro diritto alla vita
privata perché, pur essendoci delle
regole che limitano i casi in cui 'Agenzia
delle Entrate puo procedere, queste non
sono rispettate. Secondo la sentenza il
quadro giuridico italiano ha concesso
alle autorita nazionali una discrezionalita
illimitata nell'attuazione e
nell'estensione di questi controlli. Allo
stesso tempo, non sono state fornite
sufficienti garanzie procedurali, in
quanto le misure contestate non sono
state sottoposte a un controllo
giurisdizionale o indipendente. «Il
quadro giuridico interno non ha
garantito ai ricorrenti il livello minimo di
protezione a cui avevano diritto ai sensi
della Convenzione», scrive la Corte
europea dei diritti dell'uomo . Viene
quindi sottolineata la «necessita di
norme specifiche nel diritto interno che
indichino le circostanze e le condizioni
in cui le autorita nazionali sono
autorizzate ad accedere ai dati bancari
dei contribuenti». Norme che devono
prevedere un riesame giudiziario o
indipendente efficace e tenere conto del
contesto della cooperazione
internazionale tra le autorita fiscali.

Inoltre, devono assicurare che il
contribuente possa fare ricorso. E questo
non deve essere subordinato al fatto che
sia stato emesso un avviso di
accertamento fiscale, né vincolato alla
conclusione dell'accertamento. Pertanto,
la Corte chiede a Roma di adeguare «la
propria legislazione e prassi» alle sue
conclusioni.

Valentina lorio
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Il nuovo golden power,
cosa cambia per il risiko
da Banco Bpm a Unicredit

Via libera al voto di fiducia, ma si allungano i tempi delle Opa

N governo chiedela fiducia e
al Senato incassa il via libera al
decreto legge Transizione 5.0.
Nel testo del provvedimento fi-
gura anche la modifica della
norma sul golden power sul
settore finanziario, compreso
quello creditizio e assicurati-
vo. Si tratta dei correttivi con-
tenuti nell'emendamento pre-
sentato dal sottosegretario al-
I'Economia, Federico Freni, al-
la vigilia del voto in aula a
Palazzo Madama e approvato
in Commissione Ambiente. Le
modifiche predisposte dal go-
verno aderiscono alla richiesta
di rivedere la normativa sui
poteri speciali dopo la messa
in mora dell'Ttalia da parte del-
la commissione Ue, poiché la
normativa confliggeva, so-
vrapponendosi, con le compe-
tenze esclusive della Bce nel-
I'ambito del Meccanismo di vi-
gilanza unico. Un quadro in
cui & maturato, tra I'altro, il ri-
corso di Unicredit all'indoma-
ni dell'utilizzo dei poteri spe-
ciali in merito allOps su Banco
Bpm, un'offerta non andata a
buon fine proprio per 'inter-
dizione stabilita dal governo.

I correttivi intervengono
stabilendo il potenziamento
della «competenza esclusiva
delle Autorita preposte per
quanto concerne le valutazio-
ni di natura prudenziale sulle
acquisizioni di partecipazioni
qualificate nel settore finan-
ziario, ivi compreso quello
creditizio e assicurativo, non-
ché in materia di controllo
delle concentrazioni tra im-
presex». Vale dunque il princi-
pio che i poteri di golden
power hanno un «carattere re-
siduale», indicando che i po-
teri speciali nel settore finan-
ziario non siano esercitabili
nel caso siano pendenti «pro-

cedimenti autorizzatori di-
nanzi ad altre Autorita euro-
pee competenti a valutare gli
aspetti di carattere prudenzia-
le e concorrenziale».

Ora se nel risiko Unicredit ci
vorra riprovare su un’altra ban-
ca italiana o Crédit Agricole
con Banco Bpm, sicuramente
vedranno estendersi le tempi-
stiche. Per Mariangela Di
Giandomenico, partner di Or-
rick e componente del Com-
mission stakeholder expert
group on public procurement
(SEGPP) della Commissione
Ue, «'esecutivo potra pronun-
ciarsi solo una volta definiti
tuttii procedimenti delle auto-
rita europee competenti a va-
lutare gli aspetti di carattere
prudenziale e concorrenziale
dell'operazione, nel caso delle
banche, quindi i procedimenti
Bce e della Commissione eu-
ropea per il controllo delle
concentrazioni». Pero la nor-
mariduce e limita la discrezio-
nalita del governo «poiché si
chiarisce che questi poteri si
esercitano nella misura in cui
la protezione degli interessi
essenziali dello Stato che il
Golden power mira a tutelare
non siano adeguatamente ga-
rantiti dalla regolamentazione
di settore (ossia quella Bce e
Commmissione Ue). A mio pare-
re, i poteri speciali del Gover-
no non diventano piu cosi
ostativi in questo settore, co-
me nei casi precedenti. 11 go-
verno infatti potra pronunciar-
si solo dopo che si sono
espresse le altre autorita euro-
pee, ma difficilmente potra
fermare operazioni che hanno
ricevuto l'autorizzazione dei
regolatori europei».

Andrea Ducci
Andrea Rinaldi

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Sussurri &'Grida
A Grinialdi
162 milioni
da Intesa

11 gruppo Grimaldi ha ricevuto

un finanziamento da 162,3 mi-

lioni da Intesa Sanpaolo, tramite la divisione Imi
corporate & investment banking, guidata da
Mauro Micillo (in foto). L'operazione é finalizza-
ta all'acquisizione di tre navi Pure car & truck
carrier denominate Grande Egitto, Grande Paci-

fico e Grande Oceania.
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Sussurri &' Grida
Worldline, ok ali'auimento
di capitale da 500 milioni

L’assemblea dei soci Worldline ha approvato un
aumento di capitale da 500 milioni volto a risa-
nare le finanze del gruppo dei pagamenti e a ri-
lanciarlo. L'operazione sara in due fasi. Un pri-
mo aumento di capitale da 110 milioni sara riser-
vato a Bpifrance, Crédit Agricole e Bnp Paribas
che arriveranno a detenere rispettivamente il
9,6%, il 9,5% e il 7,9%. Il secondo aumento di ca-
pitale da 390 milioni sara invece aperto a tutti gli
azionisti che eserciteranno il diritto di opzione.
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Sussurri & Grida
Hsbe, multa da 267 milioni
Hsbc ha accettato di pagare una multa di 267,5
milioni per chiudere l'inchiesta per frode fiscale
a suo carico in Francia legata al meccanismo, co-
sidetto «CumCum», per eludere il pagamento

delle imposte sui dividendi per clienti esteri.
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Suissurri & Grida
UniCredit, bond per 2 iniliardi

UniCredit ha collocato due bond senior prefer-
red, per un totale di 2 miliardi.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Mi si e ristretto il Golden Power

Lanuovariforma sui poteri speciali limita I'intervento dello stato. I nuovi dubbi

I stata approvata dal Senato la ri-
forma del Golden power nell’am-
bito del d] Transizione 5.0. Un uso spro-
porzionato della norma nel tentativo di
acquisizione di Banco Bpm da parte di
Unicredit & costato all’Italia 'avvio di
una procedura di infrazione da parte
dell’Unione europea. Una lettura della
riforma piul filogovernativa dice che il
tema della sicurezza economica e fi-
nanziaria nazionale entra ufficialmen-
te trai criteri per la valutazione di ac-
quisto di partecipazioni in banche e as-
sicurazioni. In realtd, la norma, che
passa all’esame della Camera, chiari-
sce che in queste operazioni prevale la
competenza di autorita europee (Bee e
Antitrust Ue) e finché sono in corso va-
lutazioni da parte di queste autorita i
poteri speciali non possono essere
esercitati. L’aspetto ancor piurilevante
¢ che la riforma ridimensiona I'esten-
sione automatica del Golden power
verso soggetti europei, principio che in
lineateorica dovrebbe escluderne I'ap-
plicazione ai soggetti nazionali. L’iter
parlamentare & previsto intempi stretti
visto che il decreto scade il 20 gennaio.
In questo modo, Palazzo Chigi confida
che la Commissione europea ritiri al
piu presto la procedura di infrazione
che in questa delicata fase suona come
una nota stonata nei rapporti tra il go-
verno Meloni e i vertici di Bruxelles.
L’allineamento tra la disciplina euro-
peae quellanazionale dovrebbe offrire
maggiori certezze per fusioni e acquisi-
zioni in Italia anche se, almeno in cam-
po bancario e assicurativo, le due ope-
razioni pill invise all’esecutivo e cioé
I’aggregazione tra Unicredit e Banco
Bpm e I'alleanza nel risparmio tra Ge-
nerali e Natixis sono ormai sfumate.
L’avere spinto un paese dell’Unione a
ridimensionare i suoi poteri speciali
resta unpunto a favore di Bruxelles che
sta lavorando per superare 1’approccio
sovranista degli stati nella convinzione,
come ha spiegato proprio il ceo di Uni-
credit, Andrea Orecel, in un’intervista di
fine anno al quotidiano tedesco Borsen
Zeitung, che “senza quattro o cinque
grandi banche, I’Europa soccombera
agli Usa”.

SCENARIO BANCHE
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CREDITO IN SALUTE Da Intesa aUnicrédite Mpsforte il capitale in eccesso

Banche, 13 miliardi per il risiko

Ecco le munizioni delle big. E il Senato da I'ok al nuovo Golden Power

Lerisorse in abbondanza possono essere usate
per le acquisizioni, ma anche per remunerare
gli azionisti e sostenere I'andamento del titolo

Marcello Astorri

M Le banche sono pronte
per la nuova stagione del risi-
ko bancario dopo un 2025 pi-
rotecnico. Gli analisti si
aspettano nuove mosse dei
big italiani e, in effetti, le av-
visaglie ci sono tutte se si va
avedere i miliardi di capita-
le in eccesso dei pilt grandi
istituti. Non e detto che que-
sto venga impiegato per inte-
ro per acquisizioni, potreb-
be essere alla fine restituito
in tutto o in parte agli azioni
con cedole e riacquisti di
azioni per sostenere il titolo.
Ma certo avere tanto fieno
in cascina apre prospettive
diverse e rende possibile an-
che un colpo di mano. L’os-
servata speciale in tal senso
& Unicredit, con l'istituto gui-
dato da Andrea Orcel che po-
trebbe arrivare a spendere fi-
no a 6 miliardi di euro di ca-
pitale in eccesso in base ai
dati comunicati nei primi no-
ve mesi del 2025.

Chi si muove con piu di-
screzione, invece, & Intesa
Sanpaolo, con ’amministra-
tore delegato Carlo Messina
che piu volte ha ribadito di
non essere interessato a par-
tecipare al risiko italiano né
di voler affondare il colpo
sulle Generali. Chiaramen-
te, pero, gli scenari possono
mutare velocemente e la pri-
ma banca italiana dovrebbe
avere 4,3 miliardi di capitale

in eccesso rispetto agli obiet-
tivi di capitalizzazione indi-
cati nel suo piano (un Cet 1
superiore al 12,5%), una po-
tenza di fuoco piu che sulffi-
ciente per pensare a qualsia-
si evenienza.

Il nuovo gruppo Mps-Me-
diobanca allo stesso modo &
ambizioso. L'amministrato-
re delegato di Montepaschi,
Luigi Lovaglio, non ha esita-
to a schierare la banca come
protagonista delle prossime
fasi del risiko. Basti pensare
che a Rocca Salimbeni, dove
sono in corso i lavori per il
nuovo piano industriale, gia
ora dispongono di circa 2,5
miliardi di capitale in ecces-
so rispetto all’obiettivo per il
2026 di mantenere un Cet 1
al 14 percento.

Tutte le prime cinque ban-
che italiane - Unicredit, Inte-
sa, Banco Bpm, Mps e Bper -
sono largamente al di sopra
del requisito minimo regola-
mente Srep stabilito dalla
Banca centrale europea per
il 2026. Per esempio, Bpm a
fronte di un requisito mini-
mo di 9,5% ha gia ora un Cet
1 del 13,5% e l'obiettivo di
raggiungere il 14% nel corso
di quest'anno. La stessa
Bper, che per il 2027 ha un
obiettivo di Cet 1 superiore
al 15%, ha un ampio cusci-
netto sul requisito Srep mini-
mo al 9,4 percento.

Intanto, ieri & arrivato il Di-
sco verde del Senato alla fi-

SCENARIO BANCHE

ducia chiesta dal Governo al
DI Transizione 5.0. 11 testo,
che passa alla Camera, disci-
plina il credito d’imposta di
Transizione 5.0 e la cornice
normativa per l'individua-
zione delle aree idonee agli
impianti da fonti rinnovabi-
li. Ma il grande elemento di
novita & la nuova normativa
sul Golden Power, che aveva
fatto scaturire un attrito con
la Commissione europea do-
po che il governo aveva im-
posto rigidi paletti per le noz-
ze tra Unicredit e Banco
Bpm. La modifica della nor-
mativa andra probabilmen-
te a chiudere la possibile pro-
cedura d’infrazione per I'Ita-
lia attraverso una sorta di
compromesso che, da una
parte, riconoscendo la sicu-
rezza economica (come
chiesto dal  ministero
dell’Economia) tra i criteri
per attivare la procedura e,
dall’altra, per banche e assi-
curazioni i poteri Golden Po-
wer saranno esercitabili do-
poil completamento dei pro-
cedimenti prudenziali della
Banca centrale europea e di
concorrenza della Commis-
sione Ue.
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[L-CRAC DELL A BANCA
Eiruria, condannato

['ultimo ex presidente

COLPO di scena nel processo

d'appello peril crac di Banca Etru-
ria. Lorenzo Rosi, ultimo ex presidente
dell'istituto di credito aretino, & stato
condannatoadueannidireclusione,con
pena sospesa, per bancarotta fraudo-
lentainrelazioneallaliquidazionedacir-
ca400milaeuroconcessaall'exdgLuca
Bronchi. La Corte d'appello di Firenze ha
cosiribaltato in parte lasentenza del tri-
bunale di Arezzo che aveva assolto Rosi:
sorpresaladifesacheattendeorale mo-
tivazioni del verdetto per un eventuale
ricorso in Cassazione. Il procedimento
per bancarotta fraudolenta e semplice
era stato avviato dopo la dichiarazione
di insolvenza della banca, posta in riso-

luzione nel novembre 2015.

SCENARIO BANCHE
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[ bo u
onti bancari secretat
Perla Cedu Uaccesso a dati, informazioni e documenti bancari det contribuenti

rappresenta un ingerenza dell’ Amministrazione Finanziaria nella loro privacy

L’accesso a dati, informazioni e do-
cumenti bancari dei contribuenti rap-
presenta una ingerenza del’Ammini-
strazione Finanziaria nella loro vita
privata enon & compatibile con I'attua-
le quadro normativo italiano sotto i
profili dell’eccesso di discrezionalita
amministrativa, della carenza di ga-
ranzie procedimentali, del difettodi ef-
ficacia del vaglio giurisdizionale oindi-
pendente ex post. Cosi si & espressa la
Corte Europea dei Diritti dell'Uomo.

Stancatie Renda a pag. 19

Duro intervento della Corte dei diritti dell uomo che intima di modificare la normativa

Stop accesso ai dati bancari

Il controllo discrezionale delfisco e ingerenzanellaprivacy

DI GIANLUCA STANCATI deld.P.R.n.600/1973. Siricor- Questo disallineamento fa
EALBERTO RENDA da che tali disposizioni preve-  sicheil quadronormativo com-
4066550 8 dati infor- dono che gli uffici fiscali, pre- plessivo e la sua concreta ap-
mazioniedocumen- V12 autorizzazionedel Diretto-  plicazione non go\ddlsﬁn.o ire-
tibancarideicontric  T© centrale/regionale  quisiti di “qualita del diritto”

buenti rappresenta
una ingerenza del’Ammini-
strazione Finanziaria nella lo-
ro vita privata. Ne consegue
che, ai sensi dell’art. 8 della
CEDU (diritto al rispettodella
vita privata), tale ingerenza
non & compatibile con I'attuale
quadronormativoitaliano sot-
toiprofilidell’eccesso di discre-
zionalitd amministrativa, del-
la carenza di garanzie procedi-
mentali, del difetto di efficacia
del vaglio giurisdizionale o in-
dipendente ex post. In confor-
mita all’art. 46 della Conven-
zione medesima, si impone
una revisione normativa ido-
nea asanare le suddette critici-
ta. In tal senso si & espressala
Corte Europea dei Diritti
dell'Uomo con la sentenza sui
Ricorsi nn. 4067/19 e
34583/20, depositata '8 genna-
i0 2026. Nei fatti di causa due
persone fisiche erano state in-
formate dalle loro banche cir-
ca la ricezione di richieste
avanzate dal’Amministrazio-
ne Finanziaria circa la messa
a disposizione di informazioni
sui loro conti, sulla cronologia
di operazioni e transazioni in-
tercorse in determinati perio-
di. A monte le competenti auto-
rita direttoriali avevano auto-
rizzato I'iniziativa, in forza del
combinato disposto degli artt.
51, comma 2, n. 7del d.P.R. n.
633/1972 e 32, comma 1,n. 7

dell’Agenzia delle Entrate o
del Comandante regionale del-
la Guardia di Finanza, posso-
no chiedere alle banche e agli
intermediari finanziari dati,
informazioni e documenti su
qualsiasi rapporto ovvero ope-
razione riferibile al contri-
buente (conti, transazioni, ga-
ranzie, soggetti collegati). La
Corte ha esaminato le misure
di acquisizione dei dati banca-
ri, ritenendo che 'accesso ain-
formazioni su conti, transazio-
ni e operazioni finanziarie inci-
desullavita privata dei contri-
buenti, in quantole disposizio-
ni nazionali sono insufficienti
a delimitare la discrezionalita
delle autorita: il rinvio generi-
co alle funzioni di controllo fi-
scale consente un potere di
scelta e di ampiezza delle ri-
chieste tendenzialmente illi-
mitato. Seppure le indicazioni
della prassi (circ. 131/1994,
25/2014, 16/2016) abbiano de-
finito alcuni criteri operati-
vi/selettivi per l'esercizio dei
controlli, rilevando la necessi-
ta di motivare le richieste, tali
linee guida non rivestono effi-
cacia vincolante, tant’e che la
giurisprudenza della Cassa-
zione ha ritenuto I'autorizza-
zione un atto interno mera-
mente preparatorio, nonimpu-
gnabile autonomamente e non
necessariamente motivato, né
da notificare al contribuente
(Cass. 14026/2012).

SCENARIO BANCHE

imposti dalla Convenzione.
Quanto alle garanzie procedu-
rali, la Corte ritiene giustifica-
bile 'assenza di un controllo
ex ante giudiziario per ragioni
di efficienza, ma sottolinea la
necessita di tutele ex post effi-
caci che l'attuale normativa
non assicura. Infatti, 1a conte-
stazione dell’autorizzazione
sarebbe possibile solo in via
differita e “per relationem”,
impugnando un eventuale av-
viso di accertamento. La tute-
la, in concreto, risulta ineffica-
ce in quanto incerta (dipende
dall’emissione dell’atto imposi-
tivo), tardiva (puo intervenire
anni dopo) e, di fatto, priva di
impatto, posto che la giuri-
sprudenza interna ritiene di
non dover annullare Patto di
accertamento per mancanza o
irregolarita dell’autorizzazio-
ne, ove non risulti provato un
pregiudizio concreto.

——© Riproduzione riservato——

H

i Diritto
Y] L& Tisco )

Capital
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Le grandi sfide
IL CAMMINO
INCOMPIUTO
DELL’EUROPA

di Fabio Panetta* comporre un continente la-
cerato da guerre fratricide e

’ Unione europea non & cementare gli interessi e la
natacome unsemplice visione di popoli che per se-
mercato comune, né coli si erano combattuti. Da
COMeE Una costruzione questo punto di vista, il pro-

cesso di integrazione ¢ stato

tecnocratica fondata sulla
Un Successo senza preceden-

somma di interessi naziona-

li. E nata come risposta alle
fratture della storia, per ri-

quali

ti: 'Europa ha conosciuto ot-
tant'anni di pace, durante i

Il cammino
incompiuto
dell’Europa

Il governatore della Banca d’Italia
FFabio Panetta pubblica un libro che
raccoglie tutti i suoi interventi sui
temi dell’Europa a partire dal 2017

Nellibro"ll cammino

incompiutodell'Europa: passato,

presente, futuro”, pubblicatoda
CacucciEditore, Fabio Panetta,
governatore di Bankitalia, ha
raccoltogli interventia partire
dal 2017 sui temi dell'Europa,
mercatidei capitali, necessita di
investimenti per recuperareil

si sono consolidate liberta e
benessere e si sono affermati di-
ritti che oggi consideriamo acqui-
siti. Ma il progetto europeo attra-
versa ora una fase di difficolta. Le
trasformazioni del contesto glo-
bale e le debolezze interne hanno
reso piu evidente la distanza tra
le ambizioni originarie e i risulta-
ti conseguibili con gli strumenti
di cui disponiamo. La frammenta-
zione economica e politica inter-
nazionale, il ritorno della compe-
tizione tra potenze, la pressione

terreno perduto sul fronte
dell'innovazione, tecnologia,
digitalizzazione e IA.llibroé
riccodidaticheillustranoil
divariodegliinvestimenti
compiutinegli otto anni
consideratidaPanettanelle tre
macro-aree Europa, Stati Unitie
Cina.

migratoria, la transizione ecologi-
ca e digitale, I'acuirsi delle disu-
guaglianze e della polarizzazione
sociale delineano un quadro che
solo pochi anni fa sarebbe appar-
so inimmaginabile. Il mondo in
cui viviamo non ¢ pitt multilatera-
le, ma multipolare: pil1 conflittua-
le, pit1 fragile, pili esposto a ten-
sioni che travalicano i confini na-
zionali,

Nei decenni scorsi, 'Europa ha
compiuto passi importanti: dalla
creazione del mercato unico e

SCENARIO BANCHE

L'ASSETTO EEUNEMICD
E POLITICO NON E PIU
ALL'ALTEZZA DEI
MUTAMENTI IN CORSO,

L MONDO IN CUI VIVIAMO
0GGI E PIU FRAGILE

dell’euro alla costruzione dell'u-
nione bancaria, dall'introduzio-

[ JMessagaero 2]

Tutti vogliono i Bip italiani S

Cultura & Spettacoli g =
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nedistrumenti anticiclici dopola
crisi finanziaria globale fino al
programma Next Generation Eu
varato durante la pandemia. Tut-
tavia, questi progressi—alcuni dei
quali solo temporanei - si rivela-
no ora insufficienti. L’assetto eco-
nomico e politico di cui ci siamo
dotati non € piu all’altezza dei
mutamenti in corso. L'integrazio-
ne europea procede, come ricor-
dava Jean Monnet, «nelle crisi».
Ma non possiamo permetterci di
attendere le crisi future per com-
piere quel salto di qualita che il
nuovo contesto globale richiede
glaoggi. S

. Da cittadino italiano ed -euro-
peo, prima ancora che da ban-
chiere centrale, non potevo evita-
re di interrogarmi sulle implica-
zioni di tutto cio per il nostro con-
tinente e per il nostro paese. Nei
miei interventi pubblici in qualita
di Governatore della Banca d’Ita-
lia - e, in precedenza, di membro
del Comitato esecutivo della Ban-
ca centrale europea - ho cercato
di affrontare questioni che tocca-
no il cuore del progetto europeo:
la costruzione di una governance
economica pil efficace; il rilancio
della produttivita e della crescita;
il rafforzamento del ruolo inter-
nazionale dell'Unione in un mon-
do piu instabile. Le modalita per
rilanciare lo sviluppo in Europa e

nei paesi membri sono ormai
chiare e vanno attuate con tempe-
stivita e decisione.

Le analisi convergono sulla ne-
cessita di interventi comuni per
rafforzare la competitivita e I'au-
tonomia dell'economia europea,
fondati su investimenti, innova-
zione, formazione, liberalizzazio-
ne e piena integrazione dei mer-
cati. La bassa crescita non & un
destino inevitabile. Possiamo su-
perarla mobilitando risorse pub-
bliche e 'ampio risparmio priva-
to di cui disponiamo, indirizzan-
doli al finanziamento dei beni
pubblici europei: dalla sicurezza
energetica alla transizione digita-
le e alla difesa, fino alla gestione
ordinata dei flussi migratori e al-
la coesione sociale. Ma & anche
necessaria una riflessione pii1am-
pia sul modello di societa che vo-
gliamo costruire, muovendo dai
principi che ispirarono la nascita
dell'Unione. Dietro le troppe rego-
le europee —incluse quelle che tal-
volta diventano oggetto di carica-
tura — e oltre la burocrazia che
spesso ne rallenta o ne complica
I'attuazione, vi € un disegno piu
profondo: la tutela dei consuma-
torie dell'ambiente, la protezione
dei lavoratori, la promozione di
una concorrenza leale e della libe-
rainiziativa di impresa. Al centro
di quel disegno vi & un’idea di pro®
gresso e di giustizia sociale fonda-
ta sulla solidarieta e sul rispetto
dello Stato di diritto. E, soprattut-
to, I'idea della pace. In un mondo
pil instabile e pil1 competitivo, la
capacita dell'Unione di tradurre i
propri valori in scelte efficaci e

condivise determinera non solo il
benessere dei suoi cittadini, ma la
sua stessa rilevanza storica. L'Euro-
pa & nata per superare le divisioni
del passato, Oggi si deve far leva su
quello spirito per dare continuiti al-
la sua storia e costruire il futuro.
Dal nostro impegno dipenderan-
no il destino del progetto europeo
€, con esso, la liberta e la prosperi-

ta delle generazioni a venire.
*Governatoredella Banca d'Ttalia

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Il governatore della Banca
d'Ttalia Fabio Panetta

FABIO

PANETTA
ILcammino
incompiuto
dell'Europa:
passato, presente

e futuro

CACuCCI
162 pagine
25 euro

Dall’Unione alla tecnologia ; ,

Eccoitemi-cloudeglill ripresa (Rome Investment riformadella governance in
interventitenutidal 2017 in Forum 2020); un destino, Europaintempiincerti”);il
varie occasionidaFabio un’economia e undiritto futurodell’economia Uetra
Panetta, governatoredi condivisi per 'Europa (lectio rischi geopoliticie

Bankitalia, raccoltinel libro magistralis perlalaurea frammentazione globale
editodaCacucci“licammino  honoriscausainLegge (lectiomagistralis perla
incompiutodell'Europa: all'ateneodiCassino );investire laureahonoris causain
passato, presente, futuro™ nel futuro dell’Europa: Scienze giuridiche aRoma
un'Unionesemprepiustretta.  ripensarelanostrastrategia Tre); rafforzarela Ueelltalia
L'ereditadei TrattatidiRoma,  (Istituto politica peruno sviluppoinclusivo
sfide dell'integrazione Ue (in internazionale);'unionefala (Meeting per Rimini); un patto
Bce, mostra per il 60esimo forza:I'integrazione europea produttivita (XX Forodi
anniversariodei Trattatidi comerispostaalla dialogo Spagna-Italia); pacee
Roma); rafforzare'Unione frammentazione globale prosperitain un mondo
economicaemonetaria: alla (convegnoorganizzatoda frammentato (incontro
ricercadella giusta velocita Bruegel);riformadella politica “Economiae pace:un’alleanza
(Parlamento Ue, nella fiscaleedella governance possibile”).

Settimana parlamentare economicaeuropea ‘ r.dim.
europea); unimpegno perla (seminario “Politicafiscalee ©RPRODUZIONE RISERVATA
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La sorpresa Italia
negli stress test
sui debiti sovrani

»Grazie alla solidita delle banche, la combinazione di tassi di interesse
e crescita economica fa emergere la sostenibilita della politica fiscale

NONOSTANTE IL LIVELLO
DI DEBITO | MERCATI
STANNO DISTINGUENDO
LA DIFFERENZA DI QUALITA
RISPETTO A GERMANIA

E FRANCIA

GLI SCENARI

ROGMA L’anno fiscale 2026 si profi-
la come un banco di prova cru-
ciale peridebiti sovrani deil'area
euro. L'Italia puod stare serena. La
combinazione di tassi di interes-
se ancora restrittivi, crescita eco-
nomica moderata e rinnovate esi-
genze di spesa pubblica sta ripor-
tando l'attenzione degli investito-
ri sulla sostenibilitd fiscale dei
singoli Paesi. Tuttavia, il quadro
che emerge non & omogeneo: le
differenze nazionali si stanno ac-
centuando e I'ltalia mostra se-
gnali di resilienza superiori a
quelli di alcuni partner storica-
mente considerati piu solidi, gra-
zie anche alla solidita delle ban-
che.

Da una ricostruzione del Mes-
saggero su dati Bankitalia e
dell'Ufficio parlamentare di Bi-
lancio, emerge che con un rap-
porto debito/Pil atteso intorno al
135-137% nel 2026, I'Italia seppu-
re uno dei Paesi piu indebitati
dell’area euro, negli ultimi 18 me-
si i mercati hanno iniziato a di-
stinguere tra livello assoluto del
debito e qualita della sua gestio-
ne. Lo spread tra Btp decennali e
Bund tedeschi, che nel 2022 supe-
rava stabilmente i 230-250 punti
base, si & ridotto in modo signifi-
cativo, fino ad avvicinarsi al mini-
mo storico: ieri ha chiuso a 65 pb.

Questa dinamica ha effetti ma-
croeconomici tangibili. Secondo
stime del Tesoro, una riduzione
strutturale di 100 punti base del-
lo spread puo tradursi, a regime,
in risparmi cumulati sugli inte-

ressi superiori a 15-20 miliardi
nell'arco di un triennio, allegge-

rendo una delle voci pil1 sensibili
del bilancio pubblico. A ci0 si ag-
giunge una durata media del de-
bito superiore ai 7 anni, che atte-
nua I'impatto immediato dei tas-
sielevati.

Sul fronte fiscale, il deficit ita-
liano e previsto in graduale rien-
tro,dal 7,2% del Pil del 2023 verso
un’area inferiore al 3% el 2026,
grazie a una combinazione di cre-
scita nominale, controllo della
spesa e riduzione delle misure
straordinarie post-pandemia ed
energetiche. In questo contesto,
I'Italia beneficia anche di una ba-
se di investitori domestici stabile
e di flussi legati ai programmi eu-
ropei, che contribuiscono a limi-
tarela volatilita.

Diverse le prospettive di altri
paesi. ‘ka "Germania -entranel
2026 conun rapporto debito/Pil
atteso sotto il 65%. Tuttavia, il de-
bito pii1 basso non equivale auto-
maticamente a immunita dai ri-
schi. La scelta di allentare i vinco-
li fiscali per finanziare spesa mili-
tare, transizione energetica e in-
vestimenti industriali ha modifi-
cato la percezione di un rigore
tradizionalmente incrollabile. In
parallelo, l'economia tedesca
continua a mostrare una crescita
anemica, con tassi reali prossimi
allo 0-0,5%, penalizzata dalla de-
bolezza della domanda globale e
dalle tensioni sulle catene del va-
lore. Per i mercati, Berlino resta
un emittente “core”, ma la traiet-
toria fiscale futura appare meno
prevedibile rispetto al passato,
azzerando il vantaggio reputazio-
nale che per anni ha garantito
rendimenti eccezionalmente bas-
si.
La Francia emerge come l'a-
nello pil sotto osservazione nel
2026. Con un deficit che fatica a
scendere sotto il 4,5-5% del Pil e
un debito in avvicinamento al

SCENARIO BANCHE

115%, Parigi deve confrontarsi
con una credibilita fiscale messa
alla prova. Gli spread Oat-Bund,
storicamente contenuti entro i
50 punti base, si sono ampliati
verso quota 8Q-90 punti base, se-
gnalando una revisione del pre-
mio per il rischio. Le difficolta
nel varare misure di consolida-
mento credibili, in un contesto
politico frammentato e social-
mente sensibile, alimentano I'in-
certezza degli investitori. A diffe-
renza dell'ltalia, la Francia scon-
ta una percezione di minore ur-
genza riformatrice e un profilo di
spesa pubblica rigido, che rende
pilt complesso laggiustamento
nel breve termine.

Nel confronto europeo, il 2026
potrebbe dunque segnare un par-
ziale ribaltamento delle gerar-
chie tradizionali. L'Italia appare
oggi come uno dei casi relativa-
mente piu resilienti, grazie a una
gestione del debito piu credibile,
a una maggiore disciplina fiscale
percepita e a condizioni di mer-
cato favorevoli, E I'Italia puo be-
neficiare della forza reputaziona-
ledel sistema bancario che ha su-
perato gli ultimi stress test a pie-
ni voti: Bce pronostica un ulterio-
re miglioramento nelle prove da
sforzo che inizieranno a breve.
Insomma il messaggio dei merca-
ti & chiaro: nel 2026, I'Ttalia non é
piu il sorvegliato speciale dell'Eu-
1opi giazieallebanche, =+«

Rosario Dimito
GRIPROOUZINIASE] VAT,
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Da Unicredit a Aristoii: 1e 160 iniprese italiane che restano a Mosca
di Sara Bichicchi ti''sospesi, come emerge

anche, industrie e aziende alimentari.
L’elenco delle imprese italiane ancora
attive in Russia - a quasi quattro anni
dall’inizio della guerra in Ucraina - & pill
lungo di quanto si potrebbe pensare. Una
lista pubblicata online dal Ministero de-
gli Esteri censisce 160 societa, comprese
alcune sedi di rappresentanza, mentre il
database Leave Russia del Kse Institute
(Kyiv School of Economics) ne conta cir-
ca 140, tra chi rimane a tutti gli effetti
operativo e chi sta uscendo dal Paese in
modo graduale.
Nell’elenco ci sono intanto le prime due
banche italiane: Intesa Sanpaolo e Unicre-
dit. La prima ha ridotto significativamente
I’ operativita, ma mantiene il controllo del-
la sussidiaria Banca Intesa Russia che, al
30 giugno, contava 16 filiali e 696 persone
(afine 2024 aveva 22 sedi e 797 dipenden-
ti). Il gruppo ha un’ esposizione netta com-
plessiva verso il paese di 318 milioni che
comprende sia i crediti erogati dalla sussi-
diaria (36 milioni) che quelli cross-border
(282 milioni). Anche Unicredit ha ridotto
fortemente 1’ operativita nel paese: a giu-
gno i crediti complessivi erano scesi a
1,02 miliardi con depositi per 3,38 miliar-
di. L’intenzione della banca ¢ quella di
chiudere con il settore retail nella prima
meta di quest’anno.
In Russia sembra poi restare un nutrito
gruppo di societa industriali. In questo ca-
so si spazia dai prodotti chimici di Mapei
all’acciaio di Marcega-
glia. Anche un’altra com-
pagnia siderurgica, Danie-
li, rimane presente in Rus-
sia, dove la controllata Da-
nieli Volga gestisce uno
stabilimento produttivo.
Tuttavia, i progetti con
controparti russe sono sta-

dall’ultimo bilancio del

gruppo, e il portafoglio or-

dini non include, per moti-

vi di prudenza, alcun valo-

re relativo a commesse in

Russia. Al 30 giugno 2025

Danieli Volga ha registra-

to ricavi operativi per 76,5

milioni di euro e una perdita di 4 milioni.

Poi c’¢ il caso di Ariston. Il gruppo ha ripre-

so il controllo della sussidiaria Ariston

Thermo Rus nel marzo dello scorso anno,

dopo 11 mesi in cui 1a gestione della socie-

ta era stata trasferita dal Cremlino alla russa

Gazprom. Dal 1°aprile al 30 giugno 2025

Ariston Thermo Rus ha generato ricavi per

19,8 milioni di euro. Nello stesso periodo

del 2024, prima del sequestro, il fatturato

era stato di 28,1 milioni.

La lista prosegue con una serie di marchi
noti dell’agroalimentare
italiano: Ferrero, De Cec-
co, Parmalat, Colussi,
Zuegg. Ferrero, in partico-
lare, dal 2008 produce alcu-
ni dei suoi dolciumi - come
i cioccolatini Raffaello e i
Kinder Surprise - in Rus-
sia, nella fabbrica di Vladi-
mir, quasi 200 chilometri a
nord di Mosca. Per avviare
il sito sono stati spesi oltre
250 milioni di euro e altri
60 milioni di investimenti
sono stati annunciati nel
2018, con I’intenzione di
spalmarli sui successivi 10
anni. Infine, un altro colos-

so italiano che compare nell’elenco & Cam-

pari, ma in questo caso si tratta di una pre-
senza commerciale attraverso la divisione

Campari Rus. Dunque niente fabbriche o

magazzini, ma solo distribuzione. (ripro-

duzione riservata)

-t
Circa 150 le imprese italiane
ancora attive in Russia
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Unicredit eméité un ioiid Senior preferre

di Donatello Braghieri

“ n consorzio di istituti di

credito composta da Bnp

Paribas, Citi, Danske Bank,

Erste Group, Hsbe, Unicrdit,

Lbbw, Natixis, NatWest,

Raiffeisen Bank hanno colo-

cato ieri per conto di Unicre-

dit un bond senior preferred

con scadenza 4,5 anni richia-

mabile dopo 3,5 anni per un

importo di 1,25 miliardi di euro e un titolo senior
preferred con scadenza a 10 anni per 750 milioni
di euro, entrambi rivolti solamente a investitori
istituzionali.

Ladomanda complessiva e statadi 7,3 miliardie
distribuita si 350 investitori a livello globale, ri-
chiesta che per entrambe le tranche ha consentito
di comprimere il tasso offerto: i1 4,5 anni con pos-
sibilita di richiamo nel luglio 2029 ha visto scen-
dere da 85 a

55 punti base

sul Midswap

il rendimento:

la cedola an-

nua é stata fis-

sata cosi al

2,875% a fronte di un valore

di emissione sotto la pari a

99,778.

11 decennale, a sua volta, ha vi-

sto flettere il rendimento

dall’area 120-125 punti base

iniziale fino a 95 punti base

sul Midswap di par1 durata. A

fine operazione il valore della

cedola ¢ stato fissato al 3,8%,

mentre ’emissione & avvenu-

ta anche in questo caso sotto

la parita, a 99,738.

Le emissioni rientrano nell’ ambito del program-
ma Euro Medium Term Notes della banca, ver-
ranno quotate alla borsa del Lussemburgo e otter-
ranno rating A3 da parte di Moody’s e A- sia da
Fitch sia da S&P.

Quanto allo spaccato geografico e per tipologia
d’acquirenti, 1a tranche a 4,5 anni ha visto la pre-
valenza di fondi (81%) e banche/banche private

(1200 T A minhiangta annn ameivata 20 o nalona

\1J70 ), LC LIVLHUHDLC DULIV alllvale i Pdll.ibUld.lC
da Regno Unito (40%), Francia (15%) e Germa-
nia/Austria (15%). 1l decennale & stato ben com-
prato da fondi (58%) e banche/banche private
(22%). Francia (27%), Germania/Austria (21%)
e Uk (20%), i Paesi dove la domanda & stata pit
forte. (riproduzione riservata)
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L’ISTITUTO E TRA I PRIMI A SPERIMENTARE LE REGOLE INTRODOTTE DALLA LEGGE CAPITALI

Assemblea in bilico per il Banco

Secondo il cda potrebbe non servire il voto dei soci per cambiare lo statuto e preparare la lista
La decisione sara presa dal board del 20 gennaio che dara il via anche alle trattative per le nomine

DI LUcCA GUALTIERI

anco Bpm potrebbe evi-
tare il passaggio in as-
semblea straordinaria
per aggiornare la gover-
nance e recepire cosi le nuove
regole sulla lista del cda. Insie-
me al Montepaschi, I’istituto
di Piazza Meda sara una delle
prime big corporate italiane a
sperimentare lo strumento in-
trodotto dalla Legge Capitali.
Entro T’inizio di marzo il
board uscente, presieduto da
Massimo Tononi, definira
una rosa di candidati, dopo un
confronto con i principali azio-
nisti. Ma per farlo sara neces-
sario intervenire sullo statuto.
A differenza di Siena, dove la
bancaha convocato un’assem-
blea ad hoc per varare il pro-
fondo riassetto della gover-
nance - si interverra dalle re-
munerazioni alla durata dei
mandati fino ai dividendi - in
Banco Bpm le modifiche sa-
ranno piu circoscritte.
Si trattera infatti di aggiusta-
menti tecnici, che potrebbero
non richiedere 1’imprimatur
assembleare; la maggioranza
dei due/terzi per I'approvazio-
ne della rosa in consiglio, la
lunghezza della lista pari ai
quattro terzi dei posti disponi-
bili (cio¢ venti nel caso di
Bpm), il deposito 40 giorni
prima dell'assemblea, 1'asse-
gnazione dei posti a maggio-
ranza e minoranza e il mecca-
nismo della doppia votazione.
Verra meno la possibilita di

avere una lista dei soci dipen-
denti (prevista dall'atto fonda-

tivo del Ban-

conel 2016) e

sara consenti-

ta la presenta-

zione di liste

concorrenti.

Non dovreb-

be insomma

prevalere il

principio del-

la residualita, coerente con il
dettato dellalegge ma gia boc-
ciato dalla Bce nel caso Mps.
Prima della pausa natalizia
I’ orientamento emerso, raffor-
zato anche da alcuni pareri le-
gali, era che un’assemblea
non fosse indispensabile. Una
decisione definitiva potra pe-
ro arrivare solo nella prossi-
ma riunione del consiglio, fis-
sata per il 20.

Nella stessa riunione il board
dovrebbe anche avviare opera-

tivamente il percorso verso il
rinnovo che prevede una serie
di tappe precise: 1’autovaluta-
zione del consiglio uscente,
I’adozione del regolamento in-
terno sulla lista e 1’engage-
ment con i grandi soci. In pa-
rallelo entrera nel vivo il lavo-
ro dell’head hunter Spencer
Stuart, nominato a fine 2024
per supportare il comitato no-
mine nella selezione dei profi-
li.

Il nodo resta quello del Crédit
Agricole. La banque verte &
oggi il primo azionista di Ban-
co Bpm con il 19,8% ed & an-
che il suo partner industriale.

BANCO BPM

- [

1,6
i I 1

08/10/ 08/01/
2025 2026

SCENARIO BANCHE

Dall’ultimo rinnovo del consi-
glio i francesi hanno raddop-
piato la partecipazione e sono
pronti a salire ulteriormente
non appena la Bce autorizzera
il superamento della soglia
del 20%. L’istanza & stata pre-
sentata a luglio ma da Franco-
forte non € ancora arrivato il
vialibera,

Finora Agricole ha mantenuto
un profilo prudente e non ha
scartato nessuna alternativa.
Da un lato ¢’¢ I’ipotesi di una
lista di minoranza autonoma;
dall’altro il sostegno alla lista
predisposta dal board uscen-
te. Nel primo scenario la ban-
ca francese potrebbe ottenere
fino a tre seggi nel nuovo con-
siglio, oltre alle presidenze
del collegio sindacale e del co-
mitato rischi. In questo caso

divantarahha ~amiciala i1 minla
UulveinCicuul Cludiaic i1 tuliy

di Assogestioni. Se il comita-
to dei gestori riuscisse a racco-
gliere un consenso significati-
vo tra gli investitori italiani e
internazionali, la vittoria del-
la lista del cda non sarebbe
scontato. Per appoggiare laro-
sadel consiglio invece Agrico-
le starebbe chiedendo contro-
partite sostanziose: un peso
nel nuovo board proporziona-
le alla quota detenuta, quindi
almeno quattro consiglieri e,
secondo alcune ricostruzioni,
anche una posizione apicale,
come la presidenza o la dire-
zione generale. (riproduzione
riservata)
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Jp Morgan rimpiazza Goidiiiai Sachs ieii'alleanza con Apple sulle carte

di Luca Gualtieri

p Morgan rimpiazza Goldman Sachs

nell’alleanza con Apple per le carte di
credito, diventando il nuovo emittente
della Apple Card e ampliando ulterior-
mente il proprio presidio nel mercato sta-
tunitense dei pagamenti e del credito al
COnsumo.
L’accordo con Apple consolida la posi-
zione di Jp Morgan nel segmento delle
carte di credito e rappresenta un’ulteriore
vittoria strategica per 1’amministratore
delegato Jamie Dimon, sotto la cui guida
la banca & diventata una forza dominante
sia nel retail sia nell’investment banking.
Una volta completatal’ operazione, il por-
tafoglio dovrebbe trasferire sulla piatta-
forma Chase oltre 20 miliardi di dollari.
Jp Morgan prevede inoltre di contabiliz-
zare un accantonamento da 2,2 miliardi
di dollari per perdite su crediti nel quarto
trimestre 2025, legato all’impegno di ac-
quisto anticipato del portafoglio. L’opera-
zione resta soggetta alle autorizzazioni re-
golamentari e non dovrebbe chiudersi pri-
ma di circa due anni. Mastercard conti-
nuerd a essere il circuito di pagamento
della Apple Card.
Per Goldman Sachs, I’uscita dall’allean-
za con Apple segna un nuovo passo nello

smantellamento delle ambizioni nel ban-
king consumer. «Questa transazione com-
pleta sostanzialmente il restringimento
del nostro focus nel business consumer»,
ha dichiarato I’amministratore delegato
David Solomon.

L’ operazione dovrebbe aggiungere circa
46 centesimi per azione agli utili del quar-
to trimestre 2025, gra-

zie alrilascio di 2,48 mi-

liardi di dollari di riser-

ve su crediti, parzial-

mente compensati da

un impatto negativo sui

ricavi netti per 2,26 mi-

liardi, legato-a svaluta-
zioni e costi di uscita.
Goldman e Apple ave-
vano annunciato gia nel
2023 la fine della part-
nership avviata nel
2019, dopo che le diffi-
colta della banca nel consumer banking
avevano portato a rivedere I’intera strate-
gia.
«Siamo incredibilmente orgogliosi di co-
me Apple Card abbia trasformato 1I’espe-
rienza della carta di credito per i clienti,
offrendo strumenti innovativi che danno
agli utenti il potere di prendere decisioni
finanziarie pitl sane», ha dichiarato Jenni-
fer Bailey, vicepresidente di Apple per
Apple Pay e Apple Wallet. «Chase condi-
vide il nostro impegno per I’innovazione
e per la fornitura di prodotti e servizi che
migliorano la vita dei consumatori. Non
vediamo I’ora di lavorare insieme per con-
tinuare a offrire un’esperienza di prim’or-
dine e un servizio clienti eccezionale con
Apple Card».
«Apple & un_marchio
iconico», ha dichiarato
Allison Beer, ad di Cha-
se per Card & Connec-
ted Commerce. «Condi-
vidiamo I’impegno a so-
stenere la salute finan-
ziaria dei consumatori e
siamo orgogliosi di ap-
profondire il nostro rap-
porto accogliendoli co-
me il partner pill recen-
te nel nostro program-
ma di carte di credito co-brand leader del
settore». «L’innovazione di Apple Card
ha portato I’esperienza dei pagamenti dei
consumatori a un livello superiore e non
vediamo 1’ora di offrire pagamenti sem-
plici, sicuri e senza soluzione di continui-
ta su scala globale», ha dichiarato Linda
Kirkpatrick, presidente di Mastercard per
le Americhe. (riproduzione riservata)
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LE CINQUE BANCHE E AMCO VICINE A UNA SOLUZIONE SULLA VENDITA DI 1,5 MILIARDI DI NPL

OPERAZIONEDAISMLD
Banca Progetto,
accordo vicino
per la cessione
dei deteriorati

Carrello e Gualtieri

Progetto, svolta sul salvataggio

La cessione e prevista entro un mese
Poi l’istituto sara ricapitalizzato, ma
a un costo piu elevato del previsto

DILuUCA CARRELLO
ELucA GUALTIERI

volta vicina per il salva-
taggio di Banca Proget-
to. Secondo quanto risul-
ta a MF-Milano Finan-
za, i1Fondo Interbancario di Tu-
tela dei Depositi (Fitd) e il pool
di banche coinvolte nell’ opera-
zione sarebbero vicini a un ac-
cordo con Amco (il servicer
controllato del Tesoro) sulla
vendita degli 1,5 miliardi di npl
dell’istituto, commissariato do-
po un’inchiesta su presunti fi-
nanziamenti - garantiti dallo
Stato - a societd legate alla
‘ndrangheta. 11 salvataggio an-
nunciato a settembre prevedeva
due passaggi chiave: la pulizia
dell’attivo attraverso la dismis-
sione dei crediti deteriorati e 1a
successiva ricapitalizzazione
necessaria per riportare il patri-
monio ai livelli di sicurezza.
L’obiettivo era chiudere tutto
entro 1’anno perd il percorso si
¢ rivelato piu accidentato del
previsto, soprattutto sul fronte
del derisking.
I dubbi sulla tenuta delle garan-
zie pubbliche per frodi, ma an-
che banali errori di rendiconta-
zione, hanno spinto la cordata
composta da Amco e dal fondo
Crc a presentare un’offerta che
valutai crediti al 65-70% del va-

lore nominale, ciog soltanto un
miliardo. Una proposta che, se

accettata, farebbe emergere
una perdita e un fabbisogno pa-

trimoniale ben maggiori di
quanto previsto inizialmente.
Per questo il pool di banche in
campo (Intesa Sanpaolo, Uni-
credit, Bpm, Bper e Mps) ha su-
bito puntato i piedi facendo os-
servare che un attore istituziona-
le come Amco dovrebbe orien-
tare le proprie scelte a una logi-
ca di condivisione del rischio,
non solo a valutazioni di merca-
to. La conseguenza ¢ stata una
fase di stallo che ha costretto le
parti a posticipare di un paio di
mesi la chiusura del salvatag-
gio, ora prevista per la fine di
febbraio.

Nel mentre ¢ partita una due di-
ligence volta ad accertare larea-
le tenuta delle garanzie, stabi-
lendo cosi una volta per tutte il
prezzo corretto del portafoglio
in vendita. Ma se fino alla pau-
sa natalizia regnava un clima di
prudenza attorno al dossier, ne-
gli ultimi giorni si & iniziato a
percepire un cauto ottimismo.
«Lascadenza - spiega una fonte
- dovrebbe essere rispettataed &
stata trovata una quadra di mas-
sima, da definire solo nei detta-
gli.L’elemento decisivo non sa-
ra il prezzo, che Amco potrebbe

SCENARIO BANCHE

lasciare invariato, ma una strut-
tura finanziaria pit articolata

che ripartira in modo equo gli
oneri tra tutti gli attori coinvol-
t».

Venduti gli npl, sara finalmente
chiaro il costo del salvataggio
di Banca Progetto, che nel com-
plesso potrebbe salire a 1 miliar-
do dai 400 milioni iniziali. La
perdita a livello di capitale sa-
rebbe pari al 3/4% degli 8,5 mi-
liardi di attivi, quindi si aggire-
rebbe sui 250-350 milioni. Il re-
sto dipendera dagli incassi at-
tualizzati sui deteriorati e dal
tasso di default del portafoglio
inbonis. Nessuna incertezza in-
vece sullo schema del salvatag-
gio, supervisionato anche dai
commissari Lodovico Mazzo-
lin e Livia Casale, assistiti da
Lazard. Si partira con un aumen-
to di capitale del Fitd per pren-
dere 1l controllo, diluendo 11 so-
cio di maggioranza Oaktree.
Poi 1 90,1% della partecipazio-
ne sara ceduto ai cinque big ita-
liani. Sul cantiere ¢ puntata an-
che la lente della politica per-
ché i funzionari di Via Naziona-
le saranno ascoltati il 19 marzo
dalla Commissione Banche pro-
prio sul commissariamento di
Pr)ogetto. (riproduzione riserva-
ta
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Si complica la vendita dell’ex anca dei Sud. Conimissariamento prorogato per la terza volia

Rilancio di Smart Bank sempre pm a rzschzo

DI LUCA CARRELLO

Bank. L’ex Banca del Sud ¢ stata

commissariata dalla Banca d’Italia
due anni fa, misura prolungata il 17 di-
cembre per altri sei mesi. L ultima proro-
ga & legata anche alle difficolta nel pro-
cesso di vendita dell’istituto digitale, fini-
to in una fase di stallo. Le proposte rice-
vute dalla Popolare del Cassinate (pro-
vincia di Frosinone) e da Buffetti (il big
italiano dei softwar digitali, parte di Dy-
log Italia) continuano a non convincere
il proprietario Cirdan.
Per questo motivo il gruppo d’investi-
mento internazionale fondato da Anto-
nio De Negri preferirebbe ricapitalizza-
re la challenger bank e rilanciarla mante-
nendola indipendente. Uno sforzo che
perd potrebbe non bastare perché Banki-
talia ha messo nel mirino anche la gover-
nance eiprocessi interni dell’istituto na-
poletano. Non & nemmeno chiaro se le ri-
sorse promesse da Cirdan siano sufficien-
ti per ristabilire i coefficienti patrimonia-
li e mettere Smart Bank in sicurezza. Sul
punto ci sarebbe una negoziazione anco-
rain corso.

Si complica il salvataggio di Smart

Cessione in stallo. Un dato invece & cer-
to: la vendita dell’ex Banca del Sud &
sempre pill in salita. Fino a dicembre sem-
brava che la Popolare del Cassinate fosse
in vantaggio, favorita dal fatto di essere
I’unico istituto di credito in gara. Una cir-
costanza che i commissari Enrico Ajello
e Andrea Guaccero avrebbero tenuto di
sicuro in debita considerazione.

Cirdan perd vuole un rilancio sul prezzo
perché & convinto che I’offerta da quasi
10 milioni non rispecchi il reale valore di

Smart Bank. Manon & detto che i vari pre-
tendenti (tra di loro ci sarebbero anche
dei soggetti vicini al gruppo di De Negri)
siano disposti ad arrotondare le proposte
presentate.

Spettro liquidazione. Di qui lo stallo
perché non si sbloccano né la vendita né
ilrilancio da parte di Cirdan. E senza una
svolta anche 1l salvataggio rischia di fini-
re in bilico e una possibile liquidazione
inizia a prendere sem fpre p1u p1ede Sen-
za contare che sullo sfondo ¢’e anche una
nuova contesa legale. Cirdan aveva gia
impugnato il commissariamento deciso
da Via Nazionale ma a maggio scorso ha
perso la causa davanti al Consiglio di Sta-
to.
Sentenza contro cui i soci ed ex vertici di
Smart Bank - Antonio De Negri, Bianca
Maria Sole De Negri, Benedetta Arese
Lucini, Roberta Benedetti Del Rio e il
residente Carlo Alberto Carnevale Maf-
¢ - hanno presentato un’istanza di revo-
cazione ancora davanti al massimo orga-
no della giustizia amministrativa. I ricor-
renti hanno contestato la mancata valuta-
zione di alcuni fatti e documenti decisivi,
che se presi in considerazione avrebbero
portato - secondo loro - auna diversa con-
clusione del procedimento.

La causa in Euorpa. Si & aperto cosi un
nuovo fronte processuale, che potrebbe
aver spinto i possibili compratori di
Smart Bank a offrire cifre pill contenute.
Anche perché la vicenda rischia di com-
plicarsi ulteriormente considerando che
Cirdan & sempre pronto a rivolgersi alla
Corte di Giustizia dell’Unione Europea.
(riproduzione riservata)
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Scontro sui futuro di Banca S. Marino

di Anna Messia

s i scalda il clima intorno alla Banca di San Marino dopo il
tentativo fallito dell’imprenditore bulgaro Christov As-
sen di prendere la maggioranza dell’istituto rilevando le azio-
ni dalla Fondazione Cassa del Faietano. Le manovre di Assen
si sono arenate davanti all’indagine aperta su di lui dalla magi-
stratura della piccola Repubblica (sulle ipotesi di amministra-
zione infedele, corruzione privata e riciclaggio) e a fine dicem-
bre & stato dato un mandato ai consulenti di Prometeia per cer-
care nuovi possibili pretendenti per 1a banca. A gettare benzi-
na sulla questione ci ha pensato I'ex ministro irlandese per gli
Affari Europei, Dick Roche, che ieri & arrivato a chiedere
«un'indagine indipendente sullo scandalo della Banca di San
Marino prima dell'integrazione del microstatonell'Ue» facen-
do riferimento al caso Assen. Il Congresso di Stato della Re-
pubblica di San Marino ha risposto alle dichiarazioni riaffer-
mando «con fermezza la necessita di preservare I’indipenden-
za e la serenitd operativa delle proprie autorita giudiziarie e di
vigilanza». (riproduzione riservata)
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Leonardo, cambioal vertice Usa
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_____ CONTRARIAIN
IL NUOVO GOLDEN POWER
PUO FAR RIPARTIRE

IL RISIKO TRA LE BANCHE?

P Le mosse di stampo colonialista di Trump, a
proposito delle quali bisognerebbe ricordare quel
verso di una poesia di Berchet «malederto chi
usurpa l'altrui, chi il suo dono si lascia rapir»,
occupano gran parte della stampa di questi giorni.
Eppure sarebbe sicuramente sbagliato concentrar-
si sudi esse trascurando buona parte del resto. leri
efficacemente Roberto Sommella ha scritto
dell'Europa che «grazia I'Italia» non dando corso,
dopo lamessa in mora, alla procedura di infrazio-
ne riguardante la normativa sul golden power. 1l
caso ¢ sorto a seguito dell'esercizio del potere rela-
tivamente all'ops di Unicredit su Banco Bpm per
il quale il governo aveva dettato alcune prescrizio-
ni che poi avrebbero indotto, secondo quanto asse-
rito, labanca di piazza Gae Aulenti ad abbandona-
rel'iniziativa, ricorrendo, perd, alla Commissione
Ue e, da ultimo, al Consiglio di Stato. Un emenda-
mento al decreto 5.0 in aula al Senato ora introdu-
ce modifiche in tale normativa - in sostanziale coe-
renza con i rilievi di Bruxelles - da un lato, preci-
sando che la sicurezza economica e finanziaria e
una componente della sicurezza pubblica o sicu-
rezzanazionale e, dall'altro, stabilendo la residua-
lita dell'intervento per il controllo e per I'eventua-
le benestare da parte del governo ai fini del gol-
den power rispetto, in particolare, alle autorizza-
zioni di competenza della Bee e della Commissio-
ne Ue, peri casi interessanti I' Antitrust. Insomma,
solo dopo che avranno deciso le autoriti europee,
pud essere esercitato dall'esecutivo il potere in
questione. Che un coordinamento tra le diverse
attribuzioni fosse necessario lo abbiamo scritto da
molti mesi su queste colonne. Il libero sovrappor-
si degli interventi crea sicuaramente indetermina-
tezza e confusione, ma il modo in cui si decide di
realizzarlo adesso ¢ una delle possibili opzioni.
Considerato che si tratta della sicurezza naziona-
le, della salus reipublicae, 1'esame della ricorren-
zadelle condizioni per l'esercizio del golden po-
wer dopo le prescritte notifiche avrebbe pur potu-
to essere preliminare, anche perché occorre chie-
dersi se sia opportuno che, rilasciate le autorizza-
zioni di Vigilanza ed esercitati i poteri dell' Anti-
trust in ipotesi favorevolmente all'operazione inte-
ressata, sopravvenga solo da ultimo la valutazio-
ne secondo il golden power. Questa, in effetti, po-

trebbe imporre vincoli e dettare prescrizioni che
mutano la configurazione dell'operazione stessa
con la conseguenza che non corrisponde pill a
quella autorizzata. E, allora, si rifa il procedimen-
to? Non sarebbe improprio, allora, prevedere una
sede collegiale preliminare con lo scambio di va-
lutazioni. In ogni caso, quando definitivamente
approvato 1'emendamento, saranno opportune
adeguate disposizioni per la concreta attuazione.
Tornando a Unicredit, la modifica introdotta sti-
molerail vertice dell'istituto a rivedere la decisio-
ne di abbandonare l'iniziativa dell'aggregazione
con Bpm? Sembrerebbe di no, stando alle dichia-
razioni dell'ad Andrea Orcel fatte da tempo secon-
do le quali lo scopo di queste iniziative ammini-
strative e giurisdizionali era solo quello di fare
chiarezza sulla materia e di non fare apparire il
vertice stesso come intenzionato ad agire contra o
extra legem. Manon si puo dire che non vi saran-
nonovita, pur avendo presente che la difesa del
Banco Bpm si ¢ fondata anche su altri fondamen-
tali fattori, non riducendosi, certamente, all'attesa
della misura secondo il golden power. Comunque
ora & possibile che si apra una nuova fase per le
banche , almeno per quelle maggiori.
P.S. Piti che un poscritto dovrebbe essere un
pre-scritto per manifestare il grande cordoglio per
I'improvvisa scomparsa di Guido Salerno Aletta,
la cui straordinaria competenza e la particolare
autonomia intellettuale, insieme con i segni di
una vera humanitas, hanno costituito un saldo
punto di riferimento per uno come me che collabo-
radatempo con questo giornale e che ha letto sem-
pre, traendone vantaggio intellettuale, gli scritti di
Guido. E una grande perdita. (riproduzione riser-
vata)

Angelo De Mattia
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Educazione
Imanziaria

Promesse di guadagni
tanto allettanti
quanto ingannevoli,
affari “sicuri”, social,
Intelligenza artificiale.
Tre scuole sono state
premiate per 1 progetti
contro le trutie.

Utli anche a chi

ha qualche anno di piu

di Massimiliano Di Giorgio

N corso per mettere in guar-
dia sull'uso dell'intelligenza
artificiale da parte dei truf-
fatori, un breve video che
spiega come evitare di cadere nelle
trappole di chi sui social promette
guadagni facili, una serie podcast
per capire in pochi minuti a cosa

servono e come funzionano i vari
tipi di assicurazione. Sono i tre pro-
getti premiati per la seconda Giorna-
ta dell'educazione finanziaria per la
legalita che si e tenuta ad Alghero. A
realizzarli sono state alunne e alun-
ni delle scuole superiori, guidati dai
loro insegnanti, per parlare soprat-
tutto ai giovani, ma non soltanto.

Poco consapevoli

Liniziativa—promossadal ministero
dell’Economia, da quello dell'Istru-
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zione e dalla Guardia di Finanza
puntaadiffondere nellescuole I'edu-
cazionefinanziaria, permigliorarele
competenze deglistudenti eanchela
consapevolezza sui rischi legati alle
scelte economiche della vita quoti-
diana.Unobiettivocheforseéancora
lontano,seéveroche,comerisultada
unarecente indagine delle societa di
consulenza Mps e Deloitte, il 53 per
cento dei giovani dice di non aver ri-
cevuto una formazione finanziaria
sufficiente e ben 1'83 per cento am-
mettediaver provatolapauradi“per-
dersi un'opportunita” nelle scelte
economiche. Un'altraindagine, rea-
lizzata nel 2023 da Bankitalia, indi-
cavainvece chesoloil 35percentodei
giovanitrail8e 34 anniavevasaputo
rispondere a domande sui principali
concetti economici— dall'inflazione
alla diversificazione degli investi-
menti— conun divario di genere sfa-
vorevole per le donne.

Quest'annoil primopremio ¢ anda-
to all’istituto Enrico Fermi di Alghe-
ro, per un progetto sui vantaggi ma
anche sugli usi criminali dell'Ia, rea-
lizzato da due classi di quinto anno
del liceo classico e del linguistico e
rivolto siaagli anziani che ai giovani.
«Sono molti anni ormai che parteci-
piamoalmesedell'educazionefinan-
ziaria» raccontalaprofessoressaLau-
ra Viglietto, che insegna Storiae filo-
sofia, parlando dell'iniziativa mini-
steriale di alfabetizzazione che dal
2018 si svolge ogni novembre.
«Quest'anno abbiamo collaborato
con I'Universita delle Tre Eta della
nostracitta, éstatouno scambio mol-
to proficuo tra i nostri giovani e gli
anziani».

Parolaairagazzi

«Quellodell'intelligenza artificiale &
unargomentonuovoun po’ pertutti»
dice EdoardoSanna,18anni,unode-
gli studenti coinvolti. «Ci abbiamo
lavorato per un paio di mesi, inse-
gnandoachiépitianziano come fun-
zionaildigitale,ecosasonoilmalwa-
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re,il phishing,lacontraffazionedelle
voci con cuisi fanno truffe. Loro, in-
vece,ci hanno fattocapirequalisono
i puntideboli, per esempio gli affetti,
chelirendono pit vulnerabili ai rag-
giri. Direi che abbiamo imparato gli
uni daglialtri».

Scontrino e garanzia
DaAlgheroaRoma.ListitutoRossel-
lini ¢ una scuola peril cinemae latv
la cui sede centrale sorge negli ex
studicinematografici Ponti-De Lau-
rentiis. Logico dunque che gli stu-
dentiabbianopartecipatoal concor-
so con due brevi film scritti, direttie
interpretati daloro stessi. Nel primo
video, una giovane si fa abbindolare
dauninfluencer cheonline propone
investimenti in criptovalute con la
promessadienormiguadagni. Natu-
ralmentesitrattadiunimbroglio,in
cui cadono lei e diversi compagni di
classe. Per fortuna per finta. Destino
diverso da quello di chi é stato truf-
fato sul serio. Henna Virkkunen,
commissariaUeperlaSovranitatec-
nologica,lasicurezzaelademocrazia
ha spiegato che le perdite da frodi
onlinenellaUesuperanoi4 miliardi
dieurol'anno.

Il1secondo filmato édedicatoinve-
ceagliincauti acquisti:in questo ca-

P
GENTD

DEI GIOVANI DICE
DI NON AVER RICEVUTO UNA FORMAZIONE
FINANZIARIA SUFFICIENTE

4l
S (EN0
AMMETTE DI AVER PROVATO LA PAURA
DI “PERDERSI UN'OPPORTUNITA"
NELLE SCELTE ECONOMICHE

FONTE : MPS £ DELOITTE

sO,unragazzocompraunosmartpho-
ne nuovo dizeccain “nero”, aun prez-
zo moltoscontato. Il telefonosirompe
subito ma, non essendoci la ricevuta,
nonc'é neanchelagaranzia.<Esucces-
soaunamicodellastudentessacheha
scrittoil soggettor, racconta Benedet-
taFrasca,chefrequentailquartoanno
e si sta specializzando in ripresa, an-
che sein questo caso & la co-interpre-
te. Gli studenti del Rossellini hanno
potuto avvalersi anche della consu-
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lenza di alcuni esperti in materia fi-
scaleefinanziaria,che hannoincon-
trato alla Camera di commercio di
Roma.

Assicurati e sicuri

All'Ttes Luigi Einaudi di Verona, di
educazionefinanziariaseneoccupa-
no dal 2023. Le studentesse della ex
quinta B, che hanno passato la matu-
rita la scorsa estate, hanno studiato
inparticolareleassicurazioni, grazie
allaconsulenzadegliespertidell'Isti-
tutoperlavigilanzaassicurativa. Pri-
ma hanno esaminato come si redige
un contratto, poi hanno studiato
quello dell’assicurazione della scuo-
la», spiega Stefania Pellizzari, docen-
tediDirittoerelazioniinternaziona-
li al triennio. A questo si é aggiunto
un podcast. E nata cosi la serie Assi-
curati di saperlo, rivolta principal-
menteaicoetanei.Ognipuntatadura
appena due minuti, il tempo di spie-
gare peresempio cos'élaresponsabi-
lita civile, come si sventano i furti
d'identita, cosasonolepolizzecontro
i rischi del cambiamento climatico.
Sec'eunalezione chearrivadaquesti
progetti, € che prevenzione e cono-
scenzarestano ledifese pit forticon-
trorischi e truffe.

@ riproduzions riservats
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PARTERRE
ILCASO

Sudan, Bnp verso ricorso
su complicita negli abusi

La sconfitta «spiana la strada» all’appello. Il colosso

bancario francese Bnp-Paribas ha reagito cosial ver-
detto incassato 1o scorso mercoledi da un giudice di

Gl Ll AooqiU IV oL VISV ILCILUICGL G Wi Sivai T Gl

New York, Alvin Hellerstein, contrarioall'annullamen-
todellacondannada 20,75 milioni di dollariinflittaal-
listituto per finanziamenti al regime dell’ex presidente
delSudan Omaral-Bashir ealle sue violazioni di diritti
umani. Hellersteinhadatoragioneatre querelantiche
avevanotestimoniatoabusi ai tempi di al-Bashir, con-
fermando unasentenzainfittaa ottobre e motivata dal-
lafornitura diservizibancari in violazione delle sanzio-
ni Usa contro un governo accusato di genocidio. La
bancasiémostrata ottimista, sostenendo cheladeci-
sione «consente diproseguire la proceduracome pre-
visto» e formalizzare il ricorso controunaricostruzione
respinta dall'origine. Bnp-Paribas sostiene cheil tribu-
nale di primo grado abbiaapplicato in manieraerrata
ildiritto svizzero e che noncisia «nesso causale» frale
attivita dellistituto ele violazioni contestate. (Alb.Ma.)

SCENARIO BANCHE

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6640 - S.29402 - L.1956 - T.1748

27



2 HURES

Quotidiano - Dir. Resp.: Fabio Tamburini
Tiratura: 54073 Diffusione: 113853 Lettori: 657000 (Data Stampa 0006640)

) DATA STAMPA

45°Anniversario

09-GEN-2026
dapag. 26-28floglio1/2

Rapporto Abi
[ prestitia imprese e famiglie
salgono pitta Sud cheaNord —p.2s

I prestiti a imprese e famiglie

crescono piu nel Sud che nel Nord

‘ Patuelli: «Il totale dei
prestiti e dei depositi &
piu alto nel Mezzogiorno
Fase di maggiore
vitalita in quest'area»

Rapporto Abi

I finanziamenti si muovono
adiverse velocita:
il centro Italia frena di 0,3%

[ finanziamenti alle persone
salgono in media del 2,8%,
quelli alle aziende dello 0,8%

Laura Serafini

In questo anno di crisi interna-
zionali e di crescita del Pil all’in-
segna dello zero virgola, il Mez-
zogiorno d’Italia da segnali di
maggiore vivacita rispetto ad al-
tre regioni italiane.

E quanto emerge dal rapporto
dell’Associazione bancaria italia-
na sul mercato del credito nelle
aree geografiche del paese, con
datiaggiornatialla fine di settem-
bre. Alivello di macro aree, i nu-
meri evidenziano che i prestiti to-
tali (famiglie e imprese) crescono
dell’s,5 per cento al Sud, a fronte
diun progresso dell’1,3 per cento
al Nord e una flessione dello 0,3
per cento al Centro. I finanzia-
menti alle imprese segnano un
progresso dello 0,9 per cento nel
Mezzogiorno, 0,3% al Nord € un
piu 2,2% al Ceniro, che pero € in-
fluenzato dall’incremento del 5,7
per cento registrato dal Lazio, do-
veiprestiti totalihanno una fles-
sione dello 0,6 per cento.

La fotografia delle singole re-
gioni mostra alle imprese in au-
mento del 3,1% in Calabria, 1,7 per
cento in Puglia, 1,4% in Campania,
0,5% in Sicilia. Al Centro Nord
emergono segni di debolezza in

Toscana (0,9%), Marche, (-1,7%),
Emilia Romagna (-1%), Veneto
(-3,5%). Al Nord Ovest ¢’¢ maggio-

re vivacita: +2% in Piemonte,
+1,2% in Lombardia,+1,4% in Friuli
Venezia Giulia, +0,7% in Liguria e
+0,9 per cento in Alto Adige.

I finanziamenti alle famiglie
sonoin crescitain modo diffuso
e consistente in tutto il Paese: in
nessuna regione ci sono segni
negativi. Gli incrementi maggio-
ri, in questo caso, si vedono in
Emilia Romagna ( +3,6%), Veneto
(+3,5 per cento), Lombardia
(+3,3%), Puglia (+3,3%) Campa-
nia (+3,2%), Abruzzo (+3%), Sar-
degna (+2,9%), Calabria (+2,9%).
L’aumento medio dei prestiti alle
famiglie nel paese & del 2,8%;
quello dei prestitialle imprese &
dello 0,8 per cento.

Altro aspettorivelatore della si-
tuazione del paese ¢ I'andamento
dei deposti: a fine anno hanno
raggiunto un livello record in ter-
mini di valore assoluto, ma anche
in termini percentuali il continuo
progresso era evidente gia a set-
tembre. Ideposititotali (imprese
e famiglie) sonoin crescitaovun-
que, con la sola eccezione del La-
710 (-3%). Al Nord i valori piu alti
si registrano in Friuli (+6,6%) e
Valle D’Aosta (+5,1%), dopodiché
per trovare aliri picchi bisogna
scendere al Sud: +5,6% in Sarde-
gna, +4,4% in Sicilia, +4,6 per cen-
to in Calabria, 4.2% in Puglia, +4
per cento in Campania.

La crescita media dei depositi
totali anno su anno ¢ pari all’1,9
per cento; nel caso dei depositi
delle famiglie il progresso sale al
2,8 per cento. Nel caso delle fami-
glie i progressi maggiori si regi-
stranoin Sardegna (+4,9 per cen-
to), Trentino Alto Adige (+3,8%) e
Lazio (+3,5%).

Le sofferenze restano sotto
controllo: il tasso di crescita per
leimprese resta al +1,9 per cen-
to. Siriducono le differenze, in
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passato pilt marcate, tra Centro
e Sud.Idatidelle sofferenze lor-
de totali delle macro aree indi-
cano una crescita media dello
0,8% al Nord e al Centro, a fronte
diun +1,8 per cento nel Mezzo-
giorno. Per quanto riguarda le
sofferenze lorde delle imprese si
registraun progresso del 3,1 per
cento al Sud a fronte di un +2,4
per cento al Centro (+1,4 per
cento al Nord).

«Il totale dei prestiti & piu alto
nel Mezzogiorno rispetto sia alla
media italiana che al Nord Italia.
Periprestiti alle imprese € ancor
piu evidente la dinamica, perché
¢ molio superiore nel Mezzo-
giorno rispetto al Nord Italia. In
Emilia Romagnasiregistrailda-
to piu alto, +3,6%, per quanto ri-
guardaipresiti alle famiglie. La
flessione maggiore per le impre-
se & piu elevata in Veneto, con
-3,5 per cento» afferma ii presi-
dente dell’Associazione banca-
ria, Antonio Patuelli.

Il quale evidenzia inoltre che
«nelle sofferenze la forbice tra
Mezzogiorno e Centro Nord ¢ in
via digraduale riduzione e alcu-
neregioni del centro, come Mar-
che e Lazio, hanno dati meno di-
stantida quelli del Mezzogiorno.
Altro aspetto di rilievo ¢ il dato
relativo all’andamento del totale
deidepositi (famiglie e imprese):
ci sono picchi in aumento nel
Mezzogiorno, che cominciano a
essere costanti e diffusi in modo
omogeneo. Siamo in una fase in
cuiil Mezzogiorno da segni di vi-
talita piu elevati».
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Il mercato del credito
Dati a settembre 2025, In milioni di euro e variazione % annua®
Nord Centro Mezzogiorno Italia
TOTALE
PRESTITI +15 A +09 A
Total
eatdenti 260.369 | 1.700.234
escluse ifm 03V
+1,3 A

901.057
PRESTITI
IMPRESE +0,9 A +0,8 A
ﬁgﬁlgitr?anziane +2,2 A 96.663 666.879
e fagﬂrgtlig_ +0,3 A 139.805 |

roguttricl
" 450410 | I
PRESTITI
::?J.:lls%rﬁmm i 2.
Esclusi Pct +2,34A | 138372 | 606.395
304 | 139099 | I

328924 | [
(1) Ultimi dati ufficiali disponibili sulle variazioni dei prestiti rettificati a livello territoriale.
(2) Il dato si riferisce alla variazione dei prestiti corretti per tenere conto delle cartolarizzazioni,
cessioni e cancellazioni e delle variazioni di valore non connesse a transazioni. Fonte: Abi
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del fisco sui conti bancari»

I giudici europel: conti correnti,
piu vincoli al Fisco sull’accesso

Controlli

L’Italia deve riformare le leggi che

regolanol’accessoai datibancari
dei contribuenti da parte del-
I’Agenzia delle Entrate, affinché

Perla Corte dei diritti
dell’'uomo necessarie
regole con piu tutele

Nel mirino I'accesso

ai dati bancari da parte
delle Entrate sulla base
di autorizzazioni prive di
motivazione sostanziale

Accessi e ispezioni

La Corte europea
dei diritti del'uomo
condanna I'Italia

I principi violati: legalita
sostanziale, proporzionalita
edirittoa unricorso effettivo

Valerio Vallefuoco

Ispezionifiscalie dirittifondamentali:la
Corteeuropeadeidirittidell'uomo con-
dannal'ltaliaeimponemisuregenerali.
Conlasentenza Ferrierie Bonassisac.
Italia, pubblicataI'8 gennaiosulsito uffi-
cialedellaCorte, Strasburgo compieun
ulteriore e decisivo passonella costru-
zionediunsistemadigaranzieeffettive
controleispezionifiscaliinvasive. Non
si tratta di una pronuncia isolata né di
unadecisionelimitataal casoconcreto:
laCortequalificaespressamentelasen-
tenza come misura generale ai sensi
dellarticolo 46 della Convenzione, rico-
noscendo l'esistenza di un problema
strutturale dell'ordinamentoitaliano.

1l caso riguarda l’accesso e I'esame
deidatibancarideicontribuentidapar-
te dell’agenzia delle Entrate, effettuati
sulla base di autorizzazioni interne,
prive dimotivazione sostanziale e sot-

il Fisco non abbia una «discrezio-
nalita illimitata». Lo ha stabilito
la Corte europea dei diritti del-
I'uomo dopoil ricorsodiduecit-
tadini italiani che avevano subito
controlli sui loro conti bancari.

Valerio Vallefuoco —apag 31

«Limitare la discrezionalita

tratteaqualsiasi controllogiurisdizio-
nale effettivo. Secondola Corte, il qua-

dronormativoitaliano «conferivaalle
autoritd nazionaliuna discrezionalita

illimitata per quantoriguardalaportata
elecondizionidelle misurecontestate»
e non offriva «garanzie procedurali
sufficientia proteggere i contribuenti
da abusi o arbitrarieta», con la conse-
guenzachel'ingerenzanon potevadirsi
«conforme allalegge» ai sensidell’arti-
colo 8 della Convenzione.
Laviolazione accertatainveste tre
principi cardine dello Stato di diritto
convenzionale, In primoluogo, il prin-
cipio dilegalita sostanziale, poichéla
leggenazionale nondelimitain modo
chiaronéle condizioninél'estensione
delpotereispettivo,lasciandoloauna
valutazione sostanzialmente libera
dell’'amministrazione. In secondoluo-
go, il principio di proporzionalita, in
quanto I'accesso ai dati bancari puo
essere disposto senza una verifica
concreta dellanecessita e dell'idoneita
dellamisurarispettoalloscopoperse-
guito. Infine, risulta compromesso il
diritto a un ricorso effettivo, dal mo-
mentocheil contribuente nondispo-
nedistrumentitempestivie adeguati
per contestare l'ingerenza.
Particolarmente netta € la censura
dellaCortesuirimediinterni.L’autoriz-
zazione all’accesso ai dati bancari €
qualificata dal diritto vivente come atto
meramenteendoprocedimentalee, co-
metale, nonimpugnabile autonoma-
mente.Lapossibilita difarvalerel'ille-
gittimitidellamisuradavantialgiudice
tributario € subordinata all'eventuale
emissione diunavvisodiaccertamen-
to, chepuointervenireancheadistanza

SCENARIO BANCHE

diannieche,secondolagiurispruden-
zanazionale, nonviene comunquein-
validatodallamancanzaodall’assenza
dimotivazione dell’autorizzazione. Un
rimedio, dunque, incerto, differito e
privodirealecapacita correttiva. Névale
invocareil Garante del contribuente, le
cuideterminazioninonhannocaratte-
revincolante enonsoddisfanoirequi-
siti di indipendenza ed effettivita ri-
chiesti dalla Convenzione.

Dopolasentenzaltalgomme, Ttalia
(conil D184/2025)hamodificatolosta-
tuto del contribuente introducendo
I'obbligo di motivazione degli accessi
fiscali (obbligo che vale solo per gliac-
cessisuccessivi)e nonhaprevistoperi
contribuentilafacoltadiunricorsoef-
fettivoperilvagliodiungiudicesutale
motivazione (sivedallSole24Orediieri
edel10agost02025).

E su queste basi che 1a Corte attiva
T'articolo46della Convenzioneeimpo-
nealloStatoitalianol’adozione dimisu-
regenerali,indicandoconchiarezzala
direzionedaseguire: occorrononorme
chedefiniscanoinmodoprecisoquan-
doecomelamministrazione pudacce-
dereaidatibancari,cheimponganoob-
blighi motivazionali stringenti e che
prevedanoun controllogiurisdizionale
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oindipendente effettivo,non subordi-
natoall’esito dell’accertamentofiscale.

La sentenza si inserisce in una li-
nea giurisprudenziale ormai consoli-
data, avviata conItalgomme e prose-
guita con Agrisud, entrambe patroci-
nate —comeil casoodierno —dagliav-
vocati Ornella Bonassisa e Cristiano
Stasi, che hanno svolto un ruolo de-
terminante nell'emersione del deficit
sistemicoitalianoin materiadiispe-
zioni fiscali eamministrative.

Se il legislatore non interverra in
modoorganico, recependoiprincipiaf-
fermati dalla Corte, si apre inevitabil-
mente una nuova stagione di ricorsi:
perleispezioni in corso, per quelle gia
effettuatee nonancora coperte dagiu-
dicatoe, soprattutto, per quelle future.
Perché, come insegna Strasburgo, un
potereispettivo privodilimitie control-
linonrafforzalefficienzadell’ammini-
strazione, mane minalalegittimita co-
stituzionale ed europea.

©RIPRODUZIONERISERVATA
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DEBITO PUBBLICO

Btp, domanda boom da 265 miliardi
E lo spread torna ai minimi dal 2008

Richieste 13 volte I'offerta per il Green e il 7 anni

Gian Maria De Francesco

B Boom delladomanda per
inuovi collocamenti del Te-
soro. Le richieste per 265 mi-
liardi di euro hanno supera-
to di oltre tredici volte I'offer-
ta di 20 miliardi. La prima
tranche del nuovo Btp a 7
anni, con scadenza 15 mar-
zo 2033, & stata emessa per
15 miliardi a fronte di una
domanda di circa 150 miliar-
di. 1 titolo & stato collocato
al prezzo di 99,901 corri-
spondente a un rendimento
lordo annuo del 3,191%,
confermando il forte interes-
se degli investitori. In paral-
lelo, la riapertura del Btp
Green 30 aprile 2046 ha rac-
colto 5 miliardi, con richie-
ste superiori a 115 miliardi e
un rendimento lordo
all’emissione del 4,158% al
prezzo di 99,778.

Il nuovo successo arriva in
un contesto di forte com-
pressione degli spread, con
il differenziale tra Btp e
Bund sceso ieri sotto i 65
punti base, a 64,6, sui livelli
del 2008. Mercoledi era a 70
punti, mentre il rendimento
del Btp ¢ sceso leggermente
al 3,5% e quello del Bund e
salito al 2,86%. E un’altra
soddisfazione personale per
il ministro Giancarlo Gior-
getti, che ha potuto constata-
re 'ulteriore calo del diffe-
renziale. La scorsa settima-
na Daniele Bivona di Aco-
meA aveva sottolineato co-
me «sono i flussi a domina-
re la price action» e il riequi-
librio dei portafogli potreb-
be spingere il differenziale
ancora piu in basso nel cor-
so del 2026, Per alcuni anali-
sti quota 50 sarebbe compa-

tibile con I'attuale livello dei
rating in area «singola A».

Larisposta del mercato ha
confermato non solo la fidu-
cia nella solidita del debito
italiano, ma anche I'effica-
cia della strategia messa in
campo dal Tesoro per il
2026. Secondo le linee gui-
da sul debito, «l prosegui-
mento dell’offerta dedicata
agli investitori retail» rappre-
senta una delle direttrici
principali, puntando a con-
solidare la quota di famiglie
tra i detentori di Btp, salita
al 15% in soli due anni, e
aprendo spazio a eventuali
nuove edizioni di Btp Valo-
re e Btp Italia. La seconda
direttrice riguardal’allunga-
mento delle scadenze, con
il segmento decennale che
“continuera a mantenere il
suo ruolo di punto di riferi-
mento per I'intera curva dei
rendimenti nominali italia-
na”. Il Tesoro non esclude il
ritorno dei cosiddetti matu-
salem bond, titoli a 50 anni
come il Btp marzo 2072 o il
marzo 2047, da collocare tra-
mite aste ordinarie o sinda-
cati. La terza gamba strategi-
ca ¢ rivolta ai mercati inter-
nazionali, con I'emissione
di titoli in valuta estera, in-
tercettando l'interesse degli
investitori globali che a otto-
bre detenevano quasi il 34%
del debito italiano.

Con il collocamento di ieri
il Tesoro conferma dunque
la capacita di attirare una
domanda eccezionale, raf-
forzando la strategia di di-
versificazione degli investi-
tori. In questo scenario, il
2026 si apre con una pro-
spettiva favorevole per il fi-
nanziamento del debito, so-
stenuta dall’ottimo gradi-
mento del mercato e dalla
stabilita dello spread.
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Trump arma Wall Street

Intende elevare quello peril 2027 fino a 1.500 miliardi di dollari, in aumento del 50%
[titolidel comparto corrono a New York. E sul petrolio in corso una battaglianavale
Capponi, Capuzzo e Mapelli alle pagine 2, 3¢ 18

IL PRESIDENTE USA CHIEDERA AL CONGRESSO UN BUDGET DI 1.500 MILIARDI DI DOLLARINEL 2027

Trump rilanciaititoli della difesa

Il tycoon vuole aumentare del 50% le spese militari: corre il comparto a Wall Street. Bene Leonardo
Borse europee piatte, brillano Campari e gli alcolici per le stime di Jp Morgan su Remy Cointreau

DI ALBERTO MAPELLI

1 presidente americano Do-
nald Trump fa scoppiare
una nuova febbre sui titoli
della difesa, almeno quelli
a stelle e strisce. I titoli del
comparto ieri hanno corso per
le dichiarazioni del tycoon,
che harivelato di voler chiede-
re al Congresso un incremento
del budget per la difesa fino a
1.500 miliardi di dollari per il
2027. «Dopo lunghe e difficili
trattative con senatori, deputa-
ti, segretari e altri rappresen-
tanti politici, ho deciso che per
il bene del nostro Paese, soprat-
tutto in questi tempi cosi diffi-
cili e pericolosi, il nostro bilan-
cio militare per I'anno 2027
non dovra essere di 1.000 ma
piuttosto di 1.500 miliardi di
dollari», ha detto Trump. Si
tratterebbe, se venisse effetti-
vamente portata avanti questa
strategia, di un incremento del
50%. Trump sul suo social Tru-
th ha definito I’importo neces-
sario per costruire la «Dream
Military», capace di mantene-
re gli Stati Uniti «sicuri a pre-
scindere dal nemico».
Cosi ieri a Wall Street & torna-
ta la corsa ai titoli della difesa
gia dal pre-market, con guada-
gni che si sono consolidati a

mercati aperti nonostante i tre
maggiori indici abbiano vissu-
to una giornata contrastata. In-
torno alle 18 trai principali il ti-
tolo Usa del settore pitl infiam-
mato dalle dichiarazioni di
Trump c’era Kratos Defence,
che guadagnava oltre il 17%.
Brillanti anche Lockheed Mar-
tin (+5%) e Northrop Grum-
man (+4%), mentre Rtx scam-
biava in rialzo di circa1’1,5%.
Contrastati, come detto, i listi-
ni principali: piatto 1’S&P
500, in leggero guadagno il
Dow Jones mentre il Nasdaq

viaggiava in ribasso di oltre
mezzo punto percentuale.
L’attenzione al comparto non

ha escluso i gruppi europei, for-
ti anche della disponibilita da-
ta da Francia e Regno Unito a
destinare  forze  militari
all’Ucraina dopo il raggiungi-
mento di un accordo di pace
con la Russia, anche se i gunada-
gni sono stati piu limitati ri-
spetto ai gruppi americani e
con ritracciamento nella secon-
da meta della seduta. A Piazza
Affari Leonardo ¢ stata la ter-
za miglior blue chip del listino
con un rialzo del 2,02% a
58,52 euro. Piatta invece Fin-
cantieri (+0,21%). Sugli altri li-
stini, da segnalare le prestazio-
ni di Rheinmetall (+1,67%) e

SCENARIO FINANZA

Airbus (+0,68%), mentre Tha-
les, Safran e Hensoldt hanno
chiuso in negativo nonostante
aver a lungo scambiato in rial-
Zo.

L’attenzione sui titoli della di-

fesa generata dalle dichiarazio-
ni di Trump ha movimentato
una seduta altrimenti fiacca
nel Vecchio Continente. Tutti
i principali listini, a partire da
Piazza Affari, hanno viaggiato
intorno alla parita. Milano ha
concluso la giornata in leggero
rialzo (+0,25%). Appena so-
pra la parita anche Parigi
(+0,12%), Francoforte
(+0,09%) e Londra (+0,04%).
Sui primi due gradini del po-
dio a Milano ieri si sono piaz-
zate Campari (+3,6% a 5,8 eu-
ro) e Recordati (+2,16% a 49,3
euro). Vendite invece su Am-
plifon (-4,54%) e Prysmian
(-4,31%). A spingere Campari
¢ stata Remy Cointreau a Pari-
gi, che ha chiuso in rialzo
dell’8% grazie agli analisti di
Jp Morgan che hanno stimato
unacrescita positiva delle ven-
dite nel terzo trimestre
dell'esercizio 2026. Cosi il
comparto & stato trainato in Eu-
ropa: anche Pernod Ricard
(+2,78%) e Diageo (+1,59%)
hanno registrato performance
positive. (riproduzione riserva-
t
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L’ANDAMENTO DELLE PRINCIPALI BORSE MONDIALI

Chiusura Perf.% da Perf.% da Pert.%
08-gen-26 | 07-gen-26 23-feb-22 2026

Dow Jones - New York® 49,347 5 0,72 48,94 2,67

Nasdaq Comp. - Usa* 23.462,5 -0,52 79,96 0,95
FTSE MIB 45.671,7 0,25 75,96 1,62
Ftse 100 - Londra 10.044,7 -0,04 33,96 1,14
Dax Francoforte Xetra 25.127.5 0,02 71,74 2,60
Cac 40 - Parigi 8.243,5 0,12 21,57 1,15
Swiss Mkt - Zurigo 13.350,8 0,20 11.80 0,63
Shanghai Shenzhen CSI 300  4.737,7 -0,82 2,48 2,33
Nikkei - Tokyo 510173 -1,63 93,26 1,55
*Dati aggiomati h.18:45 Withub
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L’ANALISI DELL’UFFICIO STUDI BEL PARLAMENTOEUROPEO: ORA OCCORRE ACCELERARE

Ilmercato Ue dei capitali e fermo

Progressiridotti o nulli su finanziamenti
delle imprese, investimenti dei privati
e quotazioni rispetto ai valori del 2015

DI FRANCESCO NINFOLE

avviodi un mercato eu-
ropeo dei capitali € sta-
to un obiettivo centra-
le dell’Ue a partire dal
2015, quando ¢ stato lanciato il
progetto della Cmu (Capital
Markets Union). Da allora perd
1 principali indicatori di merca-
to sono rimasti in gran parte in-
variati. Sono state varate nume-
rose iniziative legislative che
hanno avuto un impatto limitato
o (in molti casi) nullo. E quanto
emerge da un’analisi dell’unita
Egov del Parlamento Ue: «Oc-
corre riflettere su come garanti-
re che la Savings and Investmen-
ts Union (Siu) non abbia le stes-
se carenze della Cmu», osserva-
no gli autori della ricerca Mar-
cel Magnus, Ronny Mazzocchi
e Giacomo Loi. «Sebbene la
Cmu sia stata avviata con gran-
di ambizioni, 1 modesti risultati
ottenuti finora riflettono una
combinazione di fattori politici
e istituzionali. Nel corso del
tempo le iniziative della Com-
missione si sono concentrate su
misure politicamente realizzabi-
1i, tralasciando aree pill contro-
verse come la vigilanza».
In tal senso la Commissione ha
presentato a dicembre proposte

per affidare maggiori poteri
all’Esma, anche se il cammino
legislativo resta lungo. A fine di-
cembre & arrivato 1’accordo del
Consiglio Ue in tema di cartola-
rizzazioni. Sullo sfondo restano
gli ostacoli politici tra Paesi che
1mpediscono la nascita di euro-
bond o safe asset comuni euro-
pei che sono una condizione ne-
cessaria per un mercato euro-
peo davvero integrato. I limiti
della Cmu, ora ribattezzata Siu,
sono stati evidenziati dai rappor-
ti di Mario Draghi, Enrico Letta
e Christian Noyer che hanno sot-
tolineato la necessita di abban-
donare i miglioramenti incre-

mentali e di sciogliere i nodi
strutturali del mercato europeo.
L’analisi del Parlamento si sof-
ferma su tre indicatori che non
hanno mostrato progressi dal
2015 nell’Ue. In primo luogo &
stato considerato il market fun-
ding ratio, ovvero la percentua-
le di finanziamento delle impre-
se sul mercato (con azioni e tito-
1i) e quindi non attraverso le ban-
che. 11 valore medio nell’Ue
non ¢ migliorato, al contrario &
sceso dal 50,8% del 2015 al
49,6% del 2024, nonostante i
progressi inalcune aree pillin ri-
tardo (tra cui I’Italia, passata dal
29,5% al 40,3%).

In secondo luogo, il valore an-
nuale delle quotazioni in borsa
(Ipo) & sceso dallo 0,85% del pil
Ue del 2015 allo 0,08% del
2024, soprattutto a causa dei co-
sti e della burocrazia. L’Italia
non ¢ andata oltre lo 0,04% del
pil nel 2024. In terzo luogo, an-
che gli investimenti delle fami-
glie sul mercato (ciog in titoli e
azioni quotate) sono calati nel
periodo, passando dal 19,3%
del totale (che include anche gli
investimenti in contanti € depo-
siti) nel 2015 al 18,4% del
2024. In questo ambito 1'Italia
si & collocata al di sopra della
media con un valore del 28,5%,
che &€ comunque inferiore a quel-
lo del 2015, quando era al
31,5%. Alla luce di questi dati
I’analisi conclude: «Il progetto
della Cmu, come formulato nel
piano d’azione del 2015, era sen-
za dubbio audace. La Commis-
sione afferma di aver realizzato
le azioni annunciate all’epoca,
madiversi indicatori chiave mo-
strano miglioramenti tangibili
scarsi o nulli», La Siu sembra es-
sere partita con un rinnovato im-
pulso politico, ma servirannoin-
terventi strutturali altrimenti po-
trebbe ripetersi I’ esperienza pri-
vadirisultati della Cmu. (ripro-
duzione riservata)

INVESTIMENTI DELLE FAMIGLIE UE IN BOND E AZIONI

In percentuale del totale investimenti

(che comprende titoli, azioni quotate, cash e depositi)
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Fonte: Commissione Ue
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L’Italia attrae ancora gii investitori esteri

6 Stima DB chei titoli
italiani hanno fatto
guadagnareil 3,3%:
ben piu di Spagna
(1,6%) e Francia (0,2%)

Titoli di Stato/2

Stabilita e rendimenti
elevati mantengono una
potenziale domanda estera

Maximilian Cellino

Banche e fondi esteri avranno di si-
curo recitato la parte del leone nel
contribuire all’offertada primatoche
ha accompagnato la prima doppia
emissione sindacatadiBTpdell’an-
no. Gia nel 2025 le richieste prove-

nientidaoltre frontierasisonorive-
late fondamentali per conrireloffer-

pr=iiwp e B ettt wiiivatly D w00 0 01 ey R0lhiv]

tapostasul mercato dal Tesoroe col-
mareil vuotolasciatodalla Bce ormai
stabilmente impegnata nella ridu-
zione del portafoglio titoli. E lo ri-
marranno presumibilmente per tut-
toil corsodel 2026, durante il quale
I'Ttalia dovra collocare sul mercato
strumenti di debito a medio-lungo
termine per unvalorelordo compre-
sofra3z50 e 365 miliardidieuro.
Guardandoall’anno che cisiamo
appenalasciatialle spalle apparein-
fatti chiaroil ruolo chiave svolto dagli
investitori internazionali. I1loro ac-
quistinetti complessiviavevano gia
superatoalla fine diottobrei10o mi-
liardi, contribuendoinsiemeagli af-
flussi provenientidalle famiglie (45
miliardi) e dalle banche nazionali(40
miliardi) a coprire in modo pili che
adeguato quella parte di offerta che
non prende inconsiderazioneititoli
in scadenza ei disinvestimenti del-
I’Eurotower, pariacircai8omiliardi.
Nlmiglioramento della percezione
dellaffidabilita creditizia del nostro
Paese, confermato dalle promozioni
ottenute dalle agenzie di rating, &
stato un elemento senz’altro deter-
minante all’origine di un interesse
chesi protraeormaidaoltre dueanni
eharibaltatoi movimenti che aveva-
nopenalizzato il debito italiano negli
annisuccessivi allapandemia. Non
si puo tuttavia ignorare lattrattiva
rappresentatadairendimenti stessi
offerti dai BTp, tuttorafraipili eleva-

tinell’area euroesoltanto negli ulti-
mi mesi appaiati dagli OaT di una
Francia in piena crisi.

Pilt che all'indicazione fornita
dallo spread nei confronti del Bund
-notevoleanch’essa, vistaladiscesa
alivelliche mai visti dopola Grande
crisi finanziaria del 2008 - & presu-
mibile che dall’esterosi siadata piut-
tosto un’occhiataa quanto abbiano
fruttato, cedole comprese, ititoliita-
lianinegli ultimidodicimesi.llgua-
dagnocomplessivo, che glianalistidi
Deutsche Bank stimano parial 3,3%,
non harivali nell’Eurozona: supera
I',6% offerto dai titolispagnoli (altri
vincitorinel 2025), ma soprattuttosi
confronta conil magro0,2% ottenuto
daibond sovrani francesi ele perdite
dell'1,4% subite da quelli tedeschi.

Gliespertidimercato si affacciano
perlaveritaalnuovo annoconmolta
cautela nei nostri confronti. Gold-
man Sachs & per esempio convinta
chele dinamiche che hanno propi-
ziato la sovraperformance dello
scorsoanno -l'atteggiamentofiscale
improntatoallacautelaelastabilita
politica - possano proseguire anche
nel 2026, ma temono che «le buone
notizie siano sempre pil1 scontate».
Labanca d’affaristatunitense none
certol’'unicaapensarla cosi, maarri-
vaaprevedereun «modestoallarga-
mento» deglispread dei BTprispetto
agli attualilivelli, anche perché gli in-
vestitori potrebbero dedicare
«un’attenzione precocealle elezioni
politiche in programma nel 2027».

Non & tuttavia detto che gue-
st’ipotetico scalare dimarcia deino-
stri titoli sia in grado di rallentare
I'appetito della plateainternaziona-
le. Nonostante gliacquisti effettuati
inquestiultimi due anni, UniCredit
Research ritiene infatti «probabile
che gli investitori esteri rimangano
leggermente sottopesatisui BTpri-
spettoailivelli del 2019 e ancor piliri-
spetto al 2015». Il loro apporto po-
trebbe quindi risultare ancora signi-
ficativo quest’anno, ben pitidiquello
offertodal segmentoretail chealla fi-
nedelterzo trimestre 2025 avevaat-
mentato 'esposizione sui titoli di
Statoitaliani finoal7,5% del proprio
patrimonio finanziario e che quindi
ha«unmarginelimitato per un ulte-
riore aumentosignificativodell’allo-
cazione rispetto ai livelli attuali».
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ALLARME DISE&D
Leuforia perlAl
scatena la corsa
al rame:

«Rischi sistemici»

Sissi Bellomo —a pag. 27

REUTERS

Rame boom. Dairobot alle armi

Corsa al rame per il rally Al:

«Potenziale rischio sistemico»

e

Nel corso del
2025 il metallo
rossosie
apprezzato di
oltre un terzo,
il balzo piu
forte dal 2009

Intelligenza artificiale/1

[’allarme di S&P Global:
deficit d’offerta di 10 milioni
di tonnellate nel 2040

Impatto per industria,
sviluppo tecnologico
e crescita economica globali

Sissi Bellomo

Idata center per I'intelligenza artifi-
ciale,la corsa agliarmamenti e pre-
stoancheirobot umanoidi. I consu-
midirame — metallo indispensabile
perlelettrificazione — stanno ormai
accelerando al punto dal rappresen-
tare una potenziale fonte di «rischio
sistemico» perl’economia globale.
Alanciare l'allarme & S&P Global, at-
traverso uno studio in cui prevede
un deficit d’offerta di 10 milioni di
tonnellate nel 2040 (pariaquasiun
terzo dell’attuale domanda dirame)

inassenzadiuna significativaacce-
lerazione dello sviluppo di miniere
e attivita di riciclo. Un gap di tali
proporzioni, si legge, sarebbe «un
rischio sistemico per I'industria lo
sviluppo tecnologico e la crescita
economica globali».

Le previsioni di carenze di rame
non sono di per sé una novita. Molti
analisti delineano scenari di crescente
squilibrio tra domanda e offerta, mo-
tivandoliin parte conlaforta spinta
verso lelettrificazione legata alla
transizione verde (conil corollario di
una maggiore diffusione delleautoa
batteria) e pitt di recente anche al
boom degli investimenti nell’Al. An-
che queste previsioni — accanto alle
minacce di dazi Usa e alle difficolta
produttive in diverse grandi miniere
—hanno contribuito ad infiammare
le quotazioni del rame negli ultimi
mesi, spingendole al record storico
sopra13mila dollari per tonnellataal
London Metal Exchange.

1l metallo rosso ieri scambiava
intorno a 12.700 dollari, ma nel
giorno dell’Epifania avevaraggiun-
toun piccodi13.390 dollari per ton-
nellata, controicirca 8miladollari
di aprile 20253, prima che Donald
Trump dichiarasse la guerra com-
merciale contro il resto del mondo.
L’anno scorso il rame si & apprezza-
to dioltre un terzo, il balzo pili forte
dal 2009, quando I'’economia glo-
bale si stava riprendendo dalla
Grande crisi finanziaria.

SCENARIO FINANZA

Lostudio di S&P Global (che & sta-
to finanziato da diversi colossi del-
I'industria mineraria e hi tech, tra cui
Bhp, Rio Tinto e Google) prevedeche
il fabbisogno di rame crescera del
50% nel giro di quindici anni, dai 28
milioni di tonnellate del 2025 a ben
42 milioni di tonnellate nel 2040.
Nello stesso periodo, senza investi-
menti adeguati, 'offerta mineraria
potrebbe invece addirittura diminui-
re: dai 23 milioni di tonnellate del
2025 salirebbe a un picco di 27 milio-
ninel 2030, per poiridursi dieci anni
dopo a22 milioni di tonnellate. S&P
prevede cheivolumidiramericiclato
raddoppino, a10 milioni di tonnella-
te. Ma questo nonbasterebbe ad evi-
tare un pericoloso deficit d’offerta.

Lostudiosottolinea che atrainare
la crescita delladomandadiramesa-
ranno ancora ’Asia (per il 60%) e gii
impieghi pil tradizionali, che ac-
compagnano lo sviluppo economico
deiPaesi emergenti. Ancheiconsumi
legati alla transizione energetica
continueranno ad espandersi. Manel

LR o g bt

Trump fa volare le armi In Borsa
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frattempo hanno fatto irruzione sul-
la scena nuovifenomeni, con un ef-
fetto dirompente suun mercatoche
gia prima era arischio deficit.

Fino a quattro annifailboomdel-
I'intelligenza artificiale non eranem-
meno nei radar, osservalo studio. E
anchela corsaalriarmo siéscatenata
davvero solo dopol'invasionerussa
inUcraina.Ora pero Al, data centere
difesa sono centrali nella crescitadei
consumi di rame: insieme tripliche-
ranno il fabbisogno, aggiungendo 4
milioni di tonnellate alla domanda
entroil2040 secondo S&P. Perirobot
umanoidi & piti difficile fare previsio-
ni,aggiungelo studio, masenel2040
cene saranno un miliardo questosi-
gnifica che serviranno 1,6 milioni di
tonnellate di rame in pili all’anno,
pari al 6% dei consumi attuali.
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Ditesa, accessi sospetti dalla Cina
Giorgetti: le armi? Spesasociale salva

Il ministro: «Cruciale il dato sul deficit». Da Crosetto altri 7 programmi sulle forniture

ROMA I grafici di solito non
mentono. Se poi sono quelli
del sito del ministero della Di-
fesa, sono oggetto di verifica
attenta e altamente sensibile.
Quando sono arrivati sul tavolo
del ministro Guido Crosetto i
numeri del monitoraggio co-
stante che viene seguito sul si-
to web del suo dicastero sono
stati quindi cerchiati in rosso:
gli accessi da Ip cinesi sono
passati nelle ultime settimane,
e di colpo, da una media di al-
cune decine al giorno a picchi
di oltre 1.200 postazioni.

Parliamo ovviamente di dati
non sensibili, né coperti da se-
greto, il sito web € una fonte
aperta, ma il solo fatto che
qualcuno in Cina, dove nulla si
muove in modo cosi struttura-
to se non con un input politico,
abbia deciso di fare una valuta-
zione e una ricerca cosi mas-
siccia ha destato molta atten-
zione. Sono in corso verifiche
per accertare se anche altri al-
leati europei siano stati ogget-
to dello stesso balzo del livello
di attenzione.

Se i numeri fanno sorgere
molti sospetti, anche l'oggetto
della curiosita cinese (con una
media dell’'ultima settimana
pari a goo accessi al giorno) si
rivolge a obiettivi specifici. Le
pagine maggiormente visitate
daIp cinesi sono quelle di Am-
ministrazione trasparente:
bandi di gara e contratti, speci-
fiche tecniche di materiali di
commissariato; area del Sig.
Ministro: comunicati e intervi-
ste; Area operazioni militari:
es. Unifil, Kfor e altre missioni.

L’analisi degli indicatori di
navigazione ha evidenziato
I'accesso prevalentemente tra-
mite dispositivi desktop con
sistema operativo Windows 10
quale piattaforma maggior-
mente utilizzata. Insomma una
serie di dati che avranno sicu-
ramente uno sviluppo, sul
fronte della sicurezza.

Intanto prosegue il dibattito
di politica interna sui pro-
grammi di spesa per investi-
menti militari e di ammoder-
namento delle nostre Forze ar-
mate. Come scritto da Affari e
finanza, dopo il pacchetto pre-
sentato a inizio dicembre, che
prevedeva impegni finanziari
pluriennali per 4,3 miliardi di
euro, il ministro della Difesa ha
trasmesso alle Commissioni
Bilancio e Difesa di Camera e
Senato altri 7 programmi, per
ulteriori impegni di spesa su-
periori al miliardo di euro.

In questo modo salgono a 74
i programmi d’armamento
presentati negli ultimi tre anni.
Le spese gia autorizzate am-
montano a 25 miliardi euro, i
programmi futuri fanno salire
il saldo complessivo a 60 mi-
liardi di euro. Dati che hanno
fatto storcere il naso a pilt diun
esponente della Lega, ma che
possono riferirsi a progetti che
saranno certamente scagliona-
ti nel medio periodo, anche ol-
tre il 2030.

Fra i programmi pil1 sensibi-
li I'acquisizione di mini-droni
da ricognizione Asio, Spyball e
Crex, prodotti da Leonardo. In-
vestimento che viene rivisto al
rialzo. Cosi come la prosecu-

SCENARIO ECONOMIA

zione del programma di acqui-
sizione delle batterie antiaeree
«Grifo», basate sui missili
Camm-Er prodotti dal consor-
zio europeo Mbda, che riuni-
sce Airbus, Bae Systems e Leo-
nardo. Per una spesa che negli
ultimi é raddoppiata, arrivan-
do a 842 milioni. Nessuna va-
riazione per l'acquisizione di
obici ruotati Rchi55 e nuovi
mortai della francese Thom-
son-Brandt insieme a droni-
bomba dell'israeliana Uvision.
In Parlamento il ministro
dell’Economia Giancarlo Gior-
getti ha chiarito che su questi
programmi (che sono anche
impegni presi in sede Nato)
«appare cruciale attendere
I'uscita dalla procedura per di-
savanzo eccessivo, che consen-
tirebbe di confermare I'incre-
mento della spesa per difesa
con una incidenza sul Pil che
puo crescere fino a circa 0,5
punti percentuali entro la fine
del triennio». 1 che significa
che «non toccheremo alcuna
spesa sociale programmata».
Attivare la clausola di salva-
guardia sulle spese per la dife-
sa, ha spiegato poi, «impliche-
rebbe comunque una richiesta
di scostamento dagli obiettivi
programmatici al Parlamen-
to»: insomma, si passerebbe
comungque dalle Camere.
Marco Galluzzo
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Guido Crosetto,
62 anni,
ministro

della Difesa

dal 2022
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Il testo

Il conflitto

ele

@

posizioni

Il conflitto tra Ucraina e
Russia é stato direcente
al centro di frizioni nella
maggioranza di
governo. Un fronte
compatto del
centrodestrasié
schierato compatto: Fdl,
Fl e Noi moderati danno
pieno sostegno, anche
militare, a Kiev. Le
critiche sono arrivate
dallalegaela
discussione ha
allungato i tempi

SCENARIO ECONOMIA

Le tensioni
nel Carroccio

9

|l partito guidato da
Salvini ha chiesto conil
senatore Claudio Borghi
un segnale di
discontinuita rispetto al
passato, posizione
sposata anche
dall'europarlamentare
Roberto Vannacci che
ha detto: non voterei il
decreto. Nel governo la
linea sugli aiuti non &
cambiata. |l ministro
della Difesa Crosetto la
illustrera il 15 gennaio

Lalinea
della premier

@

In Aula Il ministro dell'Economia, Giancarlo Giorgetti, 59 anni, ieri durante il question time in Senato (LaPresse)

La premier Meloni dopo
il vertice dei Volenterosi
di Parigi del 6 gennaio
ha ribadito il sostegno
dell'ltalia all'Ucraina. Il
governo appoggia il
piano di garanzie di
sicurezza varato per
Kiev, garantendo il
supporto necessario,
Meloni ha anche
rimarcato che ['ltalia
non inviera soldati sul
campo, a differenza di
Francia e Gran Bretagna
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I 'Istat: 24,2
I senza lavoro ai minimi dal 2004

Meloni: sosteniamo chi produce valore. Ma gli inattivi salgono a quota 12 milioni

ROMA Calano i disoccupati in
Italia. Ma calano anche gli oc-
cupati. E invece crescono co-
loro che non lavorano né cer-
cano un‘occupazione: + 72 mi-
la nel mese di novembre ri-
spetto ad ottobre. Pero il tasso
di disoccupazione, certifica
I'Istat nella sua nota mensile,
scende al 5,7% ed é il valore
pili basso dal 2004 (inizio del-
la serie storica), anche piu
basso della media Ue in no-
vembre (6,3%). Quello di oc-
cupazione € al 62,6% con 24
milioni e 188 mila occupati
che rispetto al novembre 2024
sono saliti di 179 mila unita.
«Un segnale importante —
dice la premier Giorgia Melo-
ni —: sono risultati che parla-
no del lavoro quotidiano di
imprese, lavoratori e profes-
sionisti, e dello sforzo comu-
ne per rendere il sistema pro-
duttivo italiano piu solido e
competitivo, anche in un con-
testo complesso». E assicura
che «il governo continuera a
fare la propria parte per soste-
nere chi crea lavoro, investe e
produce valore: avanti su que-
sta strada». Rispetto ad un an-
no fa sono aumentati i dipen-
denti permanenti (+258 mila)
e gli autonomi (+126 mila),
mentre sono diminuiti i con-
tratti a termine (-204 mila).
«E un grande risultato del Pa-
ese, di imprenditori, lavorato-
ri e professionisti e quindi é
una buona notizia per I'Ttalia»

sottolinea anche la ministra
del Lavoro Marina Calderone.

Ma impensierisce il tasso di
inattivita che in novembre sa-
le al 33,5% portando a oltre 12
milioni il numero delle perso-
ne che non lavorano e non
cercano un’occupazione. Su
base mensile il calo degli oc-
cupati riguarda donne, auto-
nomi e dipendenti a termine,
ele fasce d'etd 15-24 € 35-49. A
crescere solo i 25-34 enni e gli
over 50, stabili gli uomini. Gli
inattivi crescono in entrambi i
generi e in tutte le classi di
etd, esclusi i 25-34 enni. Su
base annua, gli inattivi regi-
strano ancora un segno nega-
tivo: -0,3% pari a meno 35 mi-
la unita. Ma il dato é in cresci-
ta tra gli uomini (+0,3%).

Se dalla Cgil al governo arri-
vano accuse di «propaganda»
perché «nasconde le ombre
profonde del mercato del la-
voro italiano», e la Cisl chiede
di «spostare il focus sulla qua-
lita del lavoro», per associa-
zioni e imprese i dati non de-
stano preoccupazioni, ma in-
vitano all’attenzione. Con-
fcommercio sottolinea ancora
la «scarsa presenza delle don-
ne nel mercato del lavoro»,
mentre Confimprenditori av-
verte: «Senza dubbio positivo
il calo del tasso di disoccupa-
zione, ma I'economia reale ¢
in una fase di stallo».

Claudia Voltattorni
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I numeri

@ A novembre
iltassodi
disoccupazione
in Italia é sceso
al 5,7%,

ai minimi

dal 2004

® Gli occupati
sono 24 milioni
e 188 mila,in
aumento di
179 mila unita
da novembre
2024 perun
tasso del
62,6%

@ lItassodi
inattivita e
salito al 33,5%,
portandoa
oltre 12 milioni
il numero delle
persone che
non hanno un
lavoroenon lo
cercano
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il piano casa Meloni
peraiutare i giovani
130% dinuovi alloggi
a prezzi calmierati

ALESSANDROBARBERA

L /annuncio risale a fine agosto.
«Una priorita & un grande piano
casaa prezzi calmierati perle giovani
coppie». La promessa della premier
oraprende forma. BARONI-PAGINEIOET!

(Glovani

il piano Casa

Oggila premier annuncial'impegno per coinvolgere i fondi nei progetti di edilizia sociale
I130% deglialloggi potrebbe essere venduto a prezzi calmieratia studentie coppieunder 35

ILRETROSCENA

ALESSANDROBARBERA
ROMA
annuncio risale a fi-
ne agosto, davanti
alla platea del Mee-

ting di Rimini. «Una
delle prioritaalle quali voglia-
mo lavorare & un grande pia-
no casa a prezzi calmierati
per le giovani coppie». Per
evitare di urtare la sensibilita
dell’alleato Giorgia Meloni
disse che il dossier procedeva
d’intesa con il ministro delle
Infrastrutture Matteo Salvi-
ni. Poi tutto si inabisso nelle
acque di una spesa pubblica
dove le priorita sono sempre
altre. Ora, dopomesi di tenta-
tivi andati a vuoto, la pre-

mier ha deciso di occuparse-
ne in prima persona. Nella
sua testa quella ¢ la carta con
cui riscattare I’accusa dell’op-
posizionedinon aver fatto ab-
bastanza per migliorare le
condizioni di vita degli italia-
ni. E cosi, negli incontri con i
vertici di pitt d’'uno dei gran-
di fondi di investimento &
partorita 'idea che oggi du-
rante la conferenza stampa
diinizio anno dovrebbe pren-
dere forma in maniera meno
fumosadi tre mesi fa.
Secondo quanto ricostrui-
to con fonti concordanti, la
premier annuncera un proto-
collo nazionale per progetti
inaree edificabilinelle qualii
privati garantiranno quote di
ediliziasociale. Nonnuovi al-
loggi popolari, bensi apparta-
menti acquistabili a prezziin-

SCENARIO ECONOMIA

feriori a quelli del mercato.
Sempre a fine agosto Salvini
spiegdbene achisisarebberi-
voltoil piano: «Le fasce di red-
ditotraitrenta eisessantami-
laeurodiredditol’anno, quel-
la non abbastanza indigente
per la casa popolare o ibonus
ma non economicamente
tranquillaperandarenellibe-
ro mercatoy. Sul dove, il co-
me e con chi a Palazzo Chigi
c’¢ancorariserbo, mal'inten-

B LASTAMPA 'ﬂ

B Macrona Trump,
inlismo™
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zione & quella di coinvolgere
i sindaci. L’obiettivo sono le
grandi citta, quellenelle qua-
li si concentrano ’emergen-
za casa e ¢’¢ carenza di allog-
gi per gli studenti universita-
ri. Non é ancora chiaro se il
protocollo fissera un tetto
standard alla quota di allog-
gidavenderea prezzi calmie-
rati, ma tenuto conto delle
esperienze viste fin qui si
puo ipotizzare una media
del 20-30 per cento degli al-
loggi. Nei progetti (non mol-
tissimi) decollati i prezzi di
vendita degli alloggi a prez-
zo convenzionato oscillano
fra i 1.800 e tremila euro a
metro quadro. Alatere Melo-

nihaaffidato alla sottosegre-
taria al Tesoro Lucia Albano
dioccuparsi del problema de-
gli alloggi popolari, ma il la-
voro ¢ indietro e deve fare i
conticon le burocrazieelere-
sistenze a rinunciare alle
aree: capita spesso con quel-
le occupate dai militari.

Fra i tanti problemi italia-
ni, la casa & uno dei pit gravi
e meno dibattuti. Secondo il
Parlamento europeo I'Italia
ela Spagna sono seconde so-
loaGreciae Croazianelle sta-
tistiche sull’eta di uscita dei
giovani dall’abitazione dei
genitori: trent’anni. Pitisisa-

le verso Nord, pili I’eta scen-
de. Francesi, tedeschi e olan-
desi lasciano il tetto di mam-
ma e papa a ventitré anni, in
Danimarca, Svezia e Finlan-
dia poco dopo i ventuno. 1l
merito & di molti e diversi
modelli di edilizia pubblica
0 a prezzi concordati. In
Olanda ad esempio ci sono
quasi trecento associazioni
senza scopo di lucro che ge-
stiscono pitidi due milioni di
alloggi. Il governo si occupa
di stabilire un tetto massimo
per gli affitti che ’anno scor-
so era inferiore ai novecento
euroal mese.

In un Paese che investe cir-
ca un terzo del suo bilancio
pubblico in pensioni e inden-
nita pubbliche, da almeno
quarant’anni nessun governo
ha mai potuto immaginare di
lanciare un piano di edilizia
pubblica. Il caso dei superbo-
nus- duecentomiliardi butta-
ti in sostegni alle ristruttura-
zionisenza distinzione di red-
dito - & consegnato alla storia
comeil piti grave delitto poli-
ticodel Dopoguerra. Il pitino-
to e mai replicato piano per
chi non puo permettersi casa
é invece quello che immagi-
no I’allora ministro del Lavo-
ro Amintore Fanfani fra il
1949 el 1963. Nei primi set-

teanni di vita venneroinvesti-
ti 334 miliardidilire perlaco-
struzione di oltre settecento-
milavani paria 147 000 allog-
gi. Allafine del piano-si chia-
mava Ina-Casa - si arrivo a
due milioni di vani e 355mila
appartamenti in cinquemila
Comuni, Oggi il problema ca-
sa si concentra nelle grandi
aree del centro-nord, dove i
prezzi possono essere alme-
no cinque volte quelli delle
province vicine. Milano é il
caso discuola: il sindaco Bep-
pe Sala ha lanciato diversi
progetti privati a prezzi cal-
mierati nelle periferie - ad
esempio a Baggio - maénulla
per una citta in cui i prezzi
espellono la classe media. Le
previsioni dicono che per
comprare casa a Milano que-
st’anno saranno necessari in
media 5.700 euro a metro
quadro, afrontedi diciottomi-
la alloggi sfitti fra quelli di
proprieta di Aler (gestita dal-
laRegione) edel Comune. Do-
vesonostati realizzati proget-
ti di social housing i prezzi
oscillano attorno ai 2.500 eu-
ro al metro. In alcuni casi si
tratta di appartamenti gia pa-
gati per cantieri bloccati dal-
le inchieste della magistratu-
rasullelicenze facili, ma que-
staéun’altrastoria.—
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