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Export delle imprese
Nel primo trimestre

aumento

dell'1,4%

Il valore delle esportazioni ammonta a 1,2 miliardi di euro

Sulla base dei dati Istat, elaborati
dall’Osservatorio economico e socia-
le della Camera di commercio della
Romagna, nel periodo gennaio-marzo
2026 aumentano le esportazioni (che
ammontano a 1,2 miliardi di euro) in
provincia di Forll-Cesena: +1,4% rispet-
to allo stesso periodo del 2025, dina-
mica migliore di quella regionale
(+0,2%) e in linea con la variazione po-
sitiva nazionale (+1,3%). Le importazio-
ni (0,5 miliardi di euro) sono in diminu-
zione tendenziale (-44,9%). Positivo il
saldo commerciale (esportazioni me-
no importazioni) fatto registrare nei
primi tre mesi del 2026 (+0,7 miliardi
di euro). Riguardo ai principali prodot-
ti export, crescono le esportazioni dei
Prodotti di colture permanenti
(+23,3%, 9,2% del totale), degli Artico-

li sportivi (+10,8%, 8,6%), dei Mobili
(+8,7%, 7,9%), dei Tubi, condotti, profi-
lati cavi e accessori in acciaio (+3,0%,
7.4%), degli Apparecchi per uso dome-
stico (+32,1%, 5,0%), delle Altre mac-
chine per impieghi speciali (+22,1%,
4,9%) e delle Macchine per I'agricoltu-
ra e la silvicoltura (+2,7%, 4,7%). Cala-
no, invece, le esportazioni degli Arti-
coli in materie plastiche (-3,3%, 4,7%
del totale) e, soprattutto, delle Navi e
imbarcazioni (-44,0%, 4,2%); riguardo
a queste ultime, si assiste ad una con-
trazione dell'incidenza sul totale
dell’'export pari a 3,3 punti percentua-
li (dal 7,5% del 1° trimestre 2025 al
4,2% del 1° trimestre 2026), con un ef-
fetto negativo sul posizionamento nel-
la classifica (da 3° principale prodotto
esportato nei primi tre mesi del 2025

£
4

Il presidente Carlo Battistinl

a10° nei primi tre mesi del 2026).
Per quel che concernei principali Pae-
si di destinazione delle esportazioni,
troviamo, nell'ordine: Francia (17,1%
del totale), Germania (13,3%), Spagna
(6,4%), Stati Uniti (5,9%), Polonia
(4,5%) e Paesi Bassi (4,1%). Di questi,
risultano in crescita Germania
(+5,5%), Polonia (+23,8%) e Paesi Bassi
(+11,0%), mentre sono in flessione
Francia (-6,1%), Spagna (-4,4%) e Stati
Uniti (-3,3%).

® RIPRODUZIONE RISERVATA
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Acceleral il bilancio di Polo Autotrasporti: ricavi a 40 milioni nel 2025

Bllanclo in forte crescita per Polo, coope-
rativa di Cesena associata a Legacoop Ro-

sua capacita di generare valore, con un
Ebitda di quasi 2 milioni di euro, quattro

magna e dal 1989 punto diriferimentona-  volte quello dell’'esercizio precedente e
zionale ed europeo per trasporti e logisti-  un indice di copertura delle immobilizza-
ca, con oltre 200 a di Zi zioni, il rapp tra il i

ne e piu di 200 addetti tra dipendenti e  netto e gli investimenti, in perfetto equili-
soci L izio 2025 si  brio (0,982). L'incidenza degli oneri finan-

chiude con ricavi che superano i 40 milio-
ni di euro (+22,8%), il patrimonio netto cre-
sce a 5,5 milioni e il Roe (“Return on equi-
ty”, ovvero l'indice di redditivita del capi-
tale proprio), sale al 13,4%. L'utile netto fi-
nale & stato di piu di 742mila euro, piu
che quadruplicato rispetto al 2024. An-
che gli indi finanziari conf la
solidita le della ela

ziari sul valore della produzione & sostan-
zialmente zero.

«Sono risultati che premiano la solidita
del modello cooperativo e la diversifica-
zione dei settori di attivita - dicono il pre-
sidente del consiglio di amministrazione,
Ginaldo Cantoni, e il direttore Maurizio
Angeli -. Abbiamo superato i nostri obiet-
tivi di del 13% , confe doe

consolidando la nostra quota in un conte-
sto di mercato complesso caratterizzato
da incertezza geopolitica, tensioni sui co-
sti energetici e carenza strutturale di auti-
sti. Le prospettive per il 2026 puntano al

con il massimo certifica-
zioni in essere. Non ultimo
nello svill della Valore

Ambiente, con avvio atteso nel 2026 del

nuovo impianto per il recupero di inerti a
Montaletto di Cervia».
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I DATI DI MAGGIO

Costo della vita ancora in crescita
L'inflazione sfonda quota 3%

A maggio i prezzi al consumo
sono spinti da energia e trasporti
Rallentano invece gli alimentari

RAVENNA

Bollette, costi dell'auto e spese
per la casa spingono l'inflazione
anche in provincia di Ravenna. A
maggio 2026 i prezzi al consumo
segnano un aumento del 3,1% ri-
spetto allo stesso mese dell'anno
precedente, un dato sostanzial-
mente in linea con la media na-
zionale del 3,2% diffusa dall'lstat,
ma dietro al quale si nascondono
rincari particolarmente marcati
per alcune delle voci che incido-
no maggiormente sul bilancio
delle famiglie. In Romagna l'infla-
zione si ferma al 2,8% a Forli
mentre Rimini tocca il 3,6%.

Iaccelerazione dell'inflazione &
legata soprattutto ai costi
dell'energia. La categoria che
comprende abitazione, acqua,
elettricita, gas e altri combustibili
passa infatti da variazioni negati-
ve registrate nei primi mesi
dell'anno a un incremento del
4,4% a maggio. Ancora pil evi-
dente il balzo della componente
relativa a elettricita, gas e combu-
stibili, che dopo essere rimasta in
territorio negativo fino a marzo
arriva a segnare un aumento del
6,5%, invertendo completamen-
te latendenza.

Anche i trasporti contribuisco-
no in modo significativo alla cre-
scita dei prezzi. Nel confronto con
maggio 2025 il comparto registra
unaumento del 5,8%, ma a colpi-
re & soprattutto la dinamica dei
costi per l'utilizzo dei mezzi pri-

vati, che crescono del 11,3%. Nel
commento che accompagna i da-
ti nazionali, I'lstat attribuisce pro-
prio all'aumento dei beni energe-
tici e dei servizi legati ai trasporti
la principale responsabilita della
ripresa dell'inflazione. Una lettu-
rache trova pienoriscontro anche
nell'andamento registrato sul ter-
ritorio ravennate.

Accanto ai rincari dell'energia
emergono aumenti che interessa-
no spese fisse difficilmente com-
primibili. Gli affitti risultano su-
periori del 2,1% rispetto a un an-
no fa, mentre la distribuzione
dell'acqua registra un incremento
del 1,7%. Marcata la crescita dei
servizi finanziari (+5,1%) e assi-
curativi (+3,8%) Sul fronte ali-
mentare, invece, siosserva un ral-
lentamento. | prezzi di prodotti
alimentari e bevande analcoliche
cresconodel 2,1%, dopoil +2,9%
registrato ad aprile. Una dinami-
ca che si inserisce nel quadro na-
zionale evidenziato dall'lstat, se-
condo cui il cosiddetto “carrello
della spesa” sta mostrando segna-
lidi raffreddamento pur rimanen-
do in territorio positivo.

Non mancano infine i settori in
cui i prezzi continuano a diminui-
re. Le apparecchiature per I'infor-
mazione e la comunicazione regi-
strano un calo del 2,7%, mentre
gli elettrodomestici scendono del
4,7%, confermando la tendenza
alla riduzione dei prezzi dei beni
tecnologici osservata negli ultimi
mesi.
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DOPO LO STRAPPO CON GLI USA

Le conseguenze delle tensioni diplomatiche

Il ministro Urso: I'economia resistera
«Nessuna ricaduta dallo scontro»

Il titolare delle Imprese e del Made in Italy: i consumatori Usa non rinunciano ai prodotti italiani
«Crescono gliinvestimenti reciproci, un fenomeno che non si arresta certo per divisioni politiche»

Italia-Usa: energia e interscambio « petrolio greggio dagiiusa
GNL dagli Usa-quota sul totale del GNL importato dall'Italia

QUOTA Usa
p.17: 18 5%
2022 T
2023 EIZ
2024 XD QUOTA Usa nel 2025
sul totale del GNL
2025 (A7 rorurd Quota export Usa sul totale Itallano
Usa come fornitore di Idrocarburl ExportUsa  ExportTot.
) (mide)  Quota
2022 64 625 10.2%
2021 10° 23%
2023 672 626 107%
2022 5° 6,6%
2024 648 623 104%
2025 & 10,6%
Fonti: Confartigianato (Istat/E ) &
di Claudia Mark nostro Luca Parmitano &statoscel-  Confidence Index. Eunfenomeno  li. Annoto solo che in quegli anni
RIOMA to come pilota della prossimamis-  strutturale e non si arresta certa-  le crisi nazionali gestite dal mini-

Teme che le rilevantl tensionl
con Donald Trump possano ave-
re conseguenze sul plano econo-
mico?
«Non credo. | consumatori ameri-
cani amano il Made in Italy e non
vogliono assolutamente rinunciar-
vi», avvisa Adolfo Urso, ministro
delle Imprese e del Made in Italy,
allindomani del doppio round di
scontro aperto tra il presidente
Usa e la premier Giorgia Meloni.
Su quall numerl fonda questa
convinzione?
«Lo scorso anno il nostro export
verso gli Stati Uniti & cresciuto del
7.2%, malgrado i nuovi dazi; ad
aprile ha registrato un ulteriore
+12,1% su base annua, la migliore
tra i Paesi europei.
Un risultato che ha consentito di
piazzarci al quarto posto globale,
superando Giappone e Corea del
Sud, due giganti asiatici. L'ltalia &
sempre pil competitiva. Cresce
nel mondo e attrae ilmondo in Ita-

sione Artemis e il modulo abitati-
Vo in cui vivranno gli astronauti sul-
la Luna sara costruito in Italias.

Cl sono altrl segnall concretl di
questo rapporto Industriale?

«Una grande azienda italiana ha
appena vinto una commessa a
New York, per ristrutturare uno
dei centri pil famosi di Manhat-
tan, e l'altro giorno a Villa Taverna
ho partecipato alla presentazione
del progetto di IONQ, che intende

Rapporti solidi
«L"export italiano
verso gli Usa
& tra i migliori
dei Paesi Ue» ,

realizzare a Roma una sua piatta-
forma per lo sviluppo del quan-
tum nel mercato europeo. Peral-
tro, siamo sempre pil una destina-
zione turistica, come dimostrano
gli investimenti dei grandi brand
alberghieri, anche americanis.

lia, perché abbiamo un
produttivo pil resiliente e pil dina-
mico di altri, quindi pil capace di
affrontare le crisi cogliendo le op-

«Certamente. Riguarda la farma-
ceutica che, grazie anche agli inve-
stimenti americani, continua a re-
gistrare una forte crescita, comeiil
settore spaziale, in cui collaboria-
mo con la Nasa anche nella nuova
avventura lunare: pochi giorni fa il

n In halla grazle
aloro?

«Cresce anche grazie a loro. Sia-
mo recentemente diventati la se-
conda destinazione turistica euro-
pea, superando la Francias.

E sul fronte degll Investiment!
esterl?

«Sono cresciuti in tre anni di oltre
il 12%, quelli in titoli azionari del
14,6%. Abbiamo scalato sette posi-
zioni nella classifica globale di at-
trattivitd degli investimenti, pas-
sando dal 23° al 16° posto, e siamo
saliti dall'11® all'8® posto nel FDI

mente per un contrasto di visione
politicas.

Ma le opposizionl puntano I'indl-
ce sul numerl della bassa cresci-
ta.

«ll nostro Pil & cresciuto nella pri-
ma parte di quest’anno in linea
con la Francia e pil della Germa-
nia. La produzione industriale ha ri-
preso a crescere, con sette mesi
positivi negli ultimi dieci, e cresce
anche da sei mesi la produzione di
autos.

Il governo rivendica soprattutto
I datl sul lavoro.

«L'occupazione ha segnato un al-
tro record storico, con oltre un mi-
lione e duecentomila occupati in
piu: la migliore performance d’Eu-
ropa. Sono aumentati i contratti
stabili e le famiglie hanno recupe-
rato potere d'acquisto».

Resta Il nodo dell'inflazione.
«L'inflazione era al 12,6% quando
ci siamo insediati nell'ottobre
2022; nel biennio 2024-2025 & sta-
ta poco superiore all'1% e, se do-
vesse sbloccarsi la navigazione
nello Stretto di Hormuz, nei prossi-
mi mesi potrebbe tornare a livelli
fisiologici. Abbiamo ancora tanto
da fare, ma sappiamo di essere sul-
la strada giustas.

per risolvere le crisl.

«Non so a quale telefonata si riferi-
sca e comunque evito sempre di
polemizzare con i leader delle op-
posizioni, perché ne rispetto i ruo-

stero a guida 5 Stelle erano oltre
140, con duecentomila lavoratori
a rischio, e spesso si concludeva-
no con la chiusura delle aziendes.
E oggl che cosa & camblato?
«Oggi sono scese a 43, ne abbia-
mo risolte 40, salvaguardando 172
stabilimenti e tutelando sempre i
lavoratori. Il caso Beko nel settore
degli elettrodomestici fa scuola.
Ricordo che i leader delle opposi-
zioni anche allora visitavano glista-

L'inflazione
«ll nodo resta Hormuz,
c’é tanto da fare
ma siamo
sulla strada giusta» ,

bilimenti per condividere le aspet-
tative dei lavoratori. Abbiamo indi-
viduato una soluzione poi convali-
data nel referendum sindacale
con un consenso dell'88%. Lo stes-
so & accaduto nel caso de La Per-
la, in cui sia Conte sia Schiein mi
sollecitarono personalmente, con
una soluzione positiva che nessu-
no immaginava possibile».

Electrolux perd resta una partita

aperta.
«Nel caso di Electrolux abbiamo
gia convinto I'azienda ad accanto-
nare il piano industriale che preve-
deva 1.700 licenziamenti, per rea-
lizzare insieme, nel tavolo al Mi-
mit, un piano alternativo che sia
condivisibile e sostenibile nel tem-
po. Una soluzione che ha avuto
I'apprezzamento sia delle Regioni
sia dei sindacatis.

© RPRODUZIONE RISERVATA
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Apprezzamento
«Aumentano
i turisti americani
Siamo dietro solo
alla Francia»» ,
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Ex presidente
del Copasir

DAL 2013 IN FRATELLI D'ITALIA

Adolfo Urso
Ministro Imprese e Made in ltaly

Adolfo Urso & nato a Padova e
laureato in Sociologia presso
I'Universita “La Sapienza” di
Roma. Dal 1983 giornalista
professionista, aderisce a
Fratelli d'Italia nel 2013.
Deputato alla Camera dal 1994
al 2013, viceministro dello
Sviluppo economico con
delega al Commercio estero
nei governi Berlusconi Il
(2001-2006) e IV (2009-2010).
A giugno del 2021 viene eletto
presidente del Copasir. Nel
2022 eletto senatore e
nominato ministro delle
Imprese e del Made in Italy
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Il modello cinese accelera sull’autosufficienza tecnologica con investimenti tecnologici

Pechino rafforza la filiera industriale con semiconduttori, robotica e infrastrutture digitali

di Andrea Telara

Cina contro Usa SullAl:
la sfida passa dall'hardware

LA CORSA all'intelligenza artificiale non si gioca
soltanto in California, nei laboratori della Silicon
Valley. Dall‘altra parte del Pacifico, la Cina sta co-
struendo una propria strategia per competere
con gli Stati Uniti, puntando meno sui grandi an-
nunci e piu sull'industria e sulle applicazioni con-
crete dell’Al nell'economia reale. A fotografare
questa tendenza & un‘analisi di Mali Chivakul, eco-
nomista specializzata nei paesi emergenti della ca-
sadii imenti J. Safra Sarasin. Secondo lei, il
vantaggio competitivo di Pechino potrebbe na-
scere proprio dall’hardware, cioé dalle infrastrut-
ture tecnologiche che rendono possibile lo svilup-
po dellintelligenza artificiale. Negli ultimi mesi
I'attenzione degli investitori si & concentrata so-
prattutto su DeepSeek, la societa cinese che ha
sorpreso il mercato con modelli linguistici avanza-
ti capaci di competere con quelli sviluppati negli
Stati Uniti. Dopo il lancio del modello R1 all‘inizio
del 2025, I'azienda ha recentemente presentato la
nuova versione V4, considerata dagli osservatori
tra le pil avanzate al mondo. Ma dietro la crescita
di DeepSeek si nasconde un fenomeno pits ampio.
Secondo J. Safra Sarasin, le restrizioni imposte da-
gli Stati Uniti sull'esportazione dei chip piu sofisti-
cati hanno accelerato la corsa della Cina verso
I'autosufficienza tecnologica. Un esempio & Hua-
wei, chestai do massicci nello svi-
luppo di semiconduttori destinati all'intelligenza
artificiale e prevede una crescita di almeno il 60%
dei ricavi legati a questa attivita nel corso dellan-
no. Se gli Stati Uniti e colossi come Nvidia hanno
costruito il proprio vantaggio sulla potenza di cal-
colo e sui grandi data center, la Cina ha scelto una
strada diversa.

1l modello cinese punta infatti sull'efficienza, sul-
la diffusione delle applicazioni e sull'integrazione
dell’Al nei processi produttivi, dalla robotica all’au-

tomazione industriale. Le conseguenze sono gia
visibili nei mercati finanziari. Tra i maggiori benefi-
ciari ci sono i produttori di semiconduttori e com-
ponentistica tecnologica. L'indice Star S50 della
Borsa di Shanghai, che raccoglie alcune delle prin-
cipali aziende innovative del Paese, ha registrato
una performance del 17% nella prima meta dell’an-
no, nettamente superiore rispetto al 4% del piu
ampio indice Csi 300. Tra i protagonisti spiccano
Cambricon Technologies e Montage Technology,
societad specializzate nell’hardware per I'Al che
hanno evidenziato una forte crescita degli utili nei
primi mesi dell’anno. Secondo I'economista di J.
Safra Sarasin queste aziende si trovano in una fa-
se di sviluppo iniziale rispetto alle societa di piatta-
forme Internet quotate a Hong Kong.

«La forte domanda globale dovrebbe continuare
a trainare i risultati dei produttori di chip tradizio-
nali», dice Chivakul, che aggiunge: «Allo stesso
tempo, la domanda interna per l'integrazione
dell’Al dovrebbe rimanere sostenuta, favorendo
le aziende di hardware di fascia altas. A detta
dell’economista, il sostegno governativo e la do-
manda crescente di tecnologie avanzate potreb-
bero continuare ad alimentare questa tendenza.
La Cina si & infatti posta I'obiettivo di raggiungere
entro il 2027 un tasso di adozione dell'intelligenza
artificiale nei processi produttivi pari al 70%,
creando un mercato interno enorme per produtto-
ri di chip, software e infrastrutture digitali. La par-
tita dell'intelligenza artificiale, dunque, non riguar-
da soltanto software e algoritmi. Sempre di piu
passa attraverso fabbriche, semiconduttori e cate-
ne produttive. Ed & proprio qui che Pechino sta
cercando di costruire il vantaggio competitivo ci-
nese nella grande sfida tecnologica del ventunesi-
mo secolo.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

ESPERTA
DEL
SETTORE

Mali Chivakul
(nella foto a
lato) &
un’economista
specializzata
nei paesi
emergenti della
casadi
investimenti J.
Safra Sarasin
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il tasso di
adozione di
intelligenza
artificiale nei
processi
produttivi, che
la Cinasi
posta di
raggiungere
entro il 2027.
Pechino vuole
creare un
mercato
interno enorme
per produttori
di chip,
software e
infrastrutture
digitali. La
partita dell’Al
non riguarda
soltanto
software e
algoritmi.
Sempre di pil
passa
attraverso
fabbriche,
semiconduttori
e catene

produttive

Il 55% degli italiani
usa soprattutto le app

CONTROLLARE il saldo in tempo reale, pagare
una bolletta con pochi clic o monitorare le spese
mensili direttamente dal cellulare. Per milioni di
italiani la banca non @ pit uno sportello fisico ma
un‘applicazione da consultare ogni giorno. E, se-
condo un’indagine realizzata dalla societa di ricer-
ca YouGov per Ing Italia, questa trasformazione
sta cambiando anche il modo di gestire il denaro.
Oggi il 55% degli italiani utilizza prevalentemente
i servizi di digital banking per le proprie operazio-
ni bancarie, mentre il 30% dichiara di non recarsi
mai in filiale. All'opposto, soltanto il 10% continua
a svolgere sempre o spesso le operazioni allo
sportello. E una fotografia che racconta la profon-
da evoluzione del settore finanziario negli ultimi
venticinque anni. Ma il dato piu interessante ri-
guarda gli effetti di questa rivoluzione sulle abitu-
dini delle famiglie. Secondo I'indagine, sei italiani
su dieci ritengono che gli strumenti digitali abbia-
no migliorato la gestione delle proprie finanze per-
sonali. Il 62% afferma di essere oggi piu consape-
vole delle proprie abitudini di spesa, mentre il
57% si sente pil competente nella gestione del de-
naro rispetto al passato.
A fare la differenza & soprattutto la possibilita di
controllare entrate e uscite in tempo reale. Il 79%
degli intervistati considera questo il principale
vantaggio del digital banking, seguito dalla rapidi-
ta dei pagamenti indicata dal 77% del campione.
Per il 41% degli utenti, inoltre, gli strumenti digitali
favoriscono una maggiore autonomia nelle deci-
sioni finanziarie. L'indagine arriva in occasione
dei 25 anni dal lancio nel nostro Paese da parte di
Ing del celebre conto deposito Conto Arancio.
Nel corso degli anni, secondo i dati della banca,
sono stati riconosciuti ai clienti oltre 3,8 miliardi
di euro di interessi sui depositi, mentre piu di
328mila italiani hanno acquistato casa attraverso
Mutuo Arancio. Guardando al futuro, il gruppo
olandese punta ora ad ampliare ulteriormente la
propria presenza a sud Delle Alpi. Nelle scorse set-
timane ha annunciato infatti il debutto entro il ter-
zo trimestre 2026 nel private banking, cioé in
quellinsieme di soluzioni e servizi che le banche
dedicano ai clienti di fascia alta. «<Oggi siamo a tut-
ti gli effetti una banca universales, ha dichiarato
Andrea Diamanti, ceo di Ing Italia, ricordando che
I'istituto conta oltre 1,36 milioni di clienti e 18 mi-
liardi di euro di depositi.
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. Pictet, festeggla 125 anni di a Investitor! privatl.
o : presenza In Italla, operando Fondato a Ginevra nel 1805,
Ladwnsmpechesupccqpa con una struttura di oltre 40 1l gruppo Pictet & uno del
della gestione patrimoniale  professionisti dislocatt nelle principall gestorl patrimoniall
quattro sedi itallane (Milano, e del risparmio Indipendent!

Pictet wealth Torino, Roma e Verona). Pictet In Europa, con circa 5.500

la divisone di wealth WM sl occupa della gestione dipendenti dislocati nelle 30
management del gruppo e offre servizi di sedl present a livello globale

noto m C
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» Controvalore >€ 10M

La ricerca Pictet Wealth Management con il PoliMi
Il ricambio al vertice accelera i processi straordinari
di Alessandra Losito*

LIC

ne
di

3.900 operazioni

uidity event
le aZ|ende
‘amiglia:

entro il 2035

1 liquidity event nelle aziende familiari itallane so-
no ormal una dinamica strutturale del nostro siste-
ma imprenditoriale: non piu operazioni episodi-
che, ma strument! attraverso cul gl imprenditor!
gestiscono crescita, transizione e continuita delle
proprie aziende. | numer! della nuova ricerca rea-
lizzata con la School of Management del Politecni-
co di Milano ne confermano la rilevanza crescen-
te: negll ultimi 12 anni (2013-2025) sono stati cen-
sitl 3.430 deal per un controvalore complessivo
stimato di 362 millardi di euro; nel prossimo de-
cennio (2026-2035), dall'analisi di 68mila Imprese
familiari, sl prevedono ulteriorl 3.908 operazion!
per un valore atteso di 346 millardl. Dopo I rallen-
tamento del 2023, Il blennio 2024-2025 ha segna-
to una netta ripresa, con 397 e 394 operazion,
grazie anche al taglio del tassl e a un rinnovato ac-
cesso al mercato del capitall.

L"analisi conferma la natura ciclica di questo mer-
cato: crescita del PIL, livello del tassi e rendimen-
to dell'indice di borsa pesano per circa Il 42% sul
fattorl che Incidono sullattivita di M&A nelle Im-
prese familiarl, mentre la dimensione aziendale
pesa per Il 20% e la governance per Il 6,7%. Pro-
prio Il passaggio generazionale & oggl uno del
principali driver di queste operazionl: In un Paese
come [talla, dove moltissime Imprese familiarl
presentano un vertice In eta avanzata, il ricambio
tra generazion! sl concretlzza spesso attraverso
un liquidity event, parziale o totale, che libera ri-
sorse e apre una nuova fase di sviluppo per I''m-
presa e per la famiglia azionista. Dietro quest! nu-
meri ¢’e un profondo camblamento culturale. 8i
supera progressivamente I'ldea della proprieta
come fine In sé, a favore di una visione In cul con-

ta la creazione di valore nel lungo periodo: 1'n-

gresso di nuovl socl viene sempre pil percepito

come leva di sviluppo e non come perdita di con-

trollo. Per molte pmi queste operazionl rappresen-

tmouncondnone npetuulepetcreu:ete
a livello

l.'lth.che ploedoebelo lascia spazio alla con-
sapevolezza che, senza capitale e apertura, Il n-
schio & quello di restare marginall. Aziende pl0
strutturate sono anche pll attrattive per | glovani
talenti, che troppo spesso cercano opportunita
all'estero: favorire la crescita dimensionale signifi-
caanche creare le condizioni per trattenere e valo-

rizzare nuove competenze. Le Imprese familiari
Italiane rappresentano cosl un bacino sempre plG
rilevante per Il mercato del'M&A, capace dl attrar-
re Investitorl e capitall, anche Internazionall, e di
sostenere percorsl di crescita, Internazionallzza-
Zione e rafforzamento competitivo. Ma Il vero valo-
re di qu fi risiede nel lo virtuoso
che Innesca.

Dopo un importante evento di liquidita gl impren-
ditort non escono dal sistema economico, ma di-
ventano un attore diverso. Restano “In campo” af-
fiancando I'azienda con | nuovi socl, avviando nuo-
ve Iniziative o reinvestendo In altre realta, metten-
do a frutto esperienza e network. Parallelamente,
assumono un ruolo attivo nella gestione del patri-
monio famillare: & qui che avviene Il passagglo
pla rilevante, da Imprenditore a Investitore Istitu-
Zionale. In questo processo - dove timonlert di Im-
prese diventano Investitort istituzionall e Il passag-
glodtmnehledem dialogo cooperativo
e una coesistenza tra generazionl diverse, con | fi-
glt chiamat! a ruoll di primo plano nella gestione
dell’azienda o nelle scelte di reinvestimento della
liquidita - Il wealth Management ricopre un ruolo
chiave. Non sl limita all'asset allocation, ma ac-
compagna le famiglie nella definizione della go-
vernance, nell'educazione della NextGen e nella
costruzione di una strategia patrimoniale di lungo
periodo, Integrata da Investiment! alternativi e te-
mi quall filantropia e governance familiare, per tra-
sformare un momento di discontinuita In un per-

corso di continuita e creazione di valore.
*Country Head Ralfa di Pictet Weaith
Management
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LA Seacma competenze gluridiche, - la sperimentazione per | client!
- L X organizzative e tecnologiche. di soluzionl digitali basate

Sicurezza giuridica - negi ann ha consoldato sullntelligenza artificiale,

e nuove soluzioni digitali  Ia propria presenza tra cul ActaNow, applicativo In

nel supporto a modelll 231, fase di rilascio per

Fondata nel 2015, CO.DE opera  governance e sistemi la verbalizzazione

nella compliance consultancy di gestione. Oggt afflanca automatizzata degll organismi

con un approccio che Integra alla consulenza di vigilanza.

L"Alriduce i tempi della burocrazia e della verbalizzazione
ma per CO.DE. la decisione finale resta in capo alle persone

di Marco Principini

«La compliance
si fa automatica,
la responsabilita
rimane umana»

LA GESTIONE delle regole In azlenda sta attraver-
sando una trasformazione profonda. L'Integrazio-
ne dell'intelligenza artificlale ned process! Interni
modifica il modo In cul vengono effettuat! control-
I, verifiche e valutazion! del rischi, spostando I'at-

IL PERCORSO
DELUADENDA

Nl corss doght
annl CO.DE ba

guarda sla la tecnologia che I'organizzazione del
lavoro, con un Impatto diretto sulle responsabilita
del verticl aziendall.
Le nuove norme europee sullintelligenza artifi-
clale impongono alle Imprese di valutare con at-
tenzione 1 rischi legati al suo utilizzo, stabilire In
modo preciso chi & responsabile delle decisionl e
assicurare un controllo umano concreto sulle
scelte prese con Il supporto di tall soluzioni. L'In-
troduzione di simill strument! comporta, Infattl,
petranendal‘obbllgodldmosuarewgemone
bile del relativi processl.
Allo neeeo tenpo Fintelligenza artificiale rende
pib rapide alcune attivita tradizionalmente com-
plesse. Ad esemplo, pud alutare a redigere In mo-
do automatizzato | verball delle riunioni degll or-
ganismi di vigllanza Incaricati di verificare Il rispet-
to del modelll 231 - partendo da registrazionl au-
dio o appuntl. Anche la valutazione del rischi
aziendall pud di un pr ag-
glornato sulla base del dau e degll event! che
emergono nel tempo, con una magglore capacita
di Individuare anomalle e criticita. in questo con-
testo cambia Il ruolo del professionista che sl oc-
cupa di compliance. Diminuisce Il tempo dedica-
to alla scrittura materiale del document!, cresce
Invece la responsabilita nella verifica del contenu-
t1 e nelle decisionl finall.

tenzione dalla semplice produzione di doc

alla gestione complessiva del sisteml organizzatl-
vl. Strument! come | modelll 231, le procedure an-
ticorruzione, le politiche di protezione del dati
personall, | sistemi di segnalazione Interna (notl
anche come whistleblowing) e | controlll ambien-
tall e soclall stanno evolvendo verso meccanismi
pl0 automatizzat! e continul. Il cambiamento rl-

menti digitall utiizzatl. «L'Intelligenza artificiale In-
cide sulla struttura del lavoros, osserva Adamo
Brunett!, amministratore delegato e co-founder
di CO.DE Srl. «Le attivita ripetitive possono esse-
re automatizzate, ma aumenta la responsabilita di
chi deve controllare e validare I risultatl. Il vero va-
lore sta nella capacita di governare | processis.

ADAMO BRUNETTI, AD E CO-FOUNDER

«Le attivita ripetitive possono
essere automatizzate, ma aumenta
la responsabilita di chi deve
controllare e validare i risultati.

1l vero valore sta nella capacita

di governare i processi»

Esiste perd un rischio: considerare Infallibili ght
strument! che utiliizzano I'ntelligenza artificiale. |
programmi possono produrre testl formalmente
corrett! ma non sempre accuratl nel contenuto.
Per questo le norme europee Insistono sulla ne-
cessita di un controllo umano costante, che ga-
rantisca coerenza tra risultati tecnicl e responsabl-
Iita gluridica.

«La w nella gestione delle regole dipende
dall‘equilibrio tra tecnologla e gludizio professio-
nales, agglunge Brunettl. «L'Intelligenza artificia-
le pud rendere | controlll pia veloc! e tracciabill,
ma la decisione finale resta sempre In capo alla
personas. Anche Il mercato del lavoro risente di
questa evoluzione. Cresce la richlesta di figure ca-
pacl di comprendere sia le norme sia Il funziona-
mento degll strumenti digitall. Per le piccole e me-
die Imprese I'ntelligenza artificiale pud rendere
pla accessibili attivita di controllo che In passato
richiedevano risorse significative, purché insesita
In un sistemna organizzativo chiaro e ben definito.
La governance aziendale tende cosl a diventare
parte Integrante della strategla aziendale. Le Im-
prese che sapranno Integrare strument! tecnolo-
gclereiponsabllaorgulzzmalnmodoooe
rente potranno trasf un obbligo nor
mmfmovedlsolﬂmecredbﬂunelkngop&
riodo.

® IPRNOCUNON FIZEEVATA
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Risiko bancario, Mps tra Intesa e Bpm
Spunta un patto Lovaglio-Castagna

Domaniil cda dellistituto senese. Perde quota l'ipotesi di un tandem per la controfferta con Crédit Agricole

di Antonio Troise
MILANO

Non sara il giorno delle scelte
definitive ma gia domani, al ter-
mine del cda di Montepaschi, si
capira qualcosa in piu sul nuovo
round del risiko bancario. Sul ta-
volo i consiglieri dell'istituto se-
nese si troveranno non solo il
dossier dell’integrazione con
Mediobanca ma, soprattutto,
quelli dell’offerta pubblica di ac-
quisto e di scambio di Intesa
Sanpaolo, formalizzata lo scor-
so 8 giugno di prima mattina, e
la proposta di nozze alla pari
contenuta in una lettera inviata
il giorno prima da Banco Bpm.
Una «lettera d’amores, come
I’ha definita 'amministratore de-
legato di Intesa Sanpaolo, Carlo
Messina. Ma anche la traccia sul-
la quale starebbero lavorando,
in gran segreto, I’ad di Mps, Lui-
giLovaglio, e il suo pari grado in
Bpm, Giuseppe Castagna.

leri, fonti finanziarie hanno addi-
rittura fatto rimbalzare la voce

di un «accordo di riservatezza»
fra i due banchieri per un vero e
proprio negoziato a carte sco-
perte (due diligence) per valuta-
re, cosl, le possibili nozze. Un
passaggio obbligato per steriliz-
zare la cosiddetta «regola della
passivita» (passivity rule), che
impone di sottoporre preventi-
vamente all’assemblea straordi-

naria degli azionisti qualsiasi
azione difensiva nei confronti di
un‘offerta pubblica. Ma la stra-
da & decisamente in salita.

Sarebbe davvero difficile far
passare un‘operazione straordi-
naria come la fusione senza
chiedere il parere degli azionisti
con un’offerta pendente. Senza
considerare, poi, la maggioran-

za risicata su cui Lovaglio pud
contare all'interno del cda.
Perde quota, sempre secondo
le voci circolate ieri in ambienti
finanziari, l'ipotesi di una possi-
bile iniziativa congiunta tra
Crédit Agricole e Banco Bpm fi-
nalizzata a contrastare |'offerta
lanciata da Intesa Sanpaolo su
Banca Monte dei Paschi di Sie-
na. Listituto francese starebbe
mantenendo un atteggiamento
particolarmente prudente ri-
spetto agli sviluppi del risiko
bancario italiano: atteggiamen-
to, spiegano le fonti, che rientra
un po’ nelle tradizioni dell'istitu-
to anche al netto di un possibile
incremento della quota di parte-
cipazione in Banco Bpm fino al-
la soglia gia autorizzata dalle au-
torita competenti, ciog il 29,9%.
Sullo sfondo restano poi le mos-
se di Unicredit, impegnata sul
versante tedesco nella scalata a
Commerzbank ma pronta, se-
condo gli osservatori, a scende-
re in campo, puntando su Gene-
rali.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Il rapporto Abi: i finanziamenti a famiglie e imprese salgono del 3% a maggio. Ma pesano le strette della Bce e le tensioni geopolitiche

Il credito sale, ma comprare casa costa caro

ROMA

L’economia italiana incassa I'ur-
to delle tensioni internazionali.
Il credito a famiglie e imprese
ha retto I'impatto della guerra
all'lran, registrando a maggio
un’espansione dei prestiti che
che & la piu forte dal 2022. Tutta-
via, con l'avvicinarsi della stret-
ta monetaria decisa dalla Bce a
meta giugno, salgono anche gli
interessi, ai massimi di un anno:
nel caso dei mutui ai massimi di
due anni. Le prospettive resta-
no legate alle scelte della Bce e
alla tenuta del fragile quadro
che sta facendo riaprire lo stret-
to di Hormuz. A tracciare lo sce-
nario del credito & I'Associazio-
ne bancaria italiana: il rapporto
mensile dice che il volume dei
prestiti bancari a famiglie e im-
prese, a maggio, & cresciuto del

3% su base annua, I'espansione
maggiore dal novembre 2022 e
in linea col trend di migliora-
mento iniziato a marzo 2025.
Per le famiglie i prestiti segnano
+2,6%, per le imprese +3,1%.
Una tenuta del credito, anche
grazie alla forte patrimonializza-
zione del sistema bancario com-
plessivo.

Non si tratta perd di un boom:
come sottolineato dal governa-
tore di Banca d'ltalia, Fabio Pa-
netta, gli impieghi alle imprese
sono tornati ad aumentare ma
la dinamica dei prestiti «resta
contenuta» con una domanda
moderata, legata all‘alta redditi-
vita e al basso fabbisogno delle
imprese, che «non segnalano
difficolta di accesso al credito».
C’e, ancora, un rilevante aiuto
pubblico: «i prestiti assistiti da
garanzie pubbliche rappresenta-

no oltre un quinto del comples-
so degli impieghi alle impreses.
Proprio la tenuta del credito
nell’area euro aveva convinto la
Bce ad alzare i tassi al 2,25% I'11
giugno. Una decisione incorpo-
rata dai tassi bancari: invariato
al 4,04%, sui massimi da mag-
gio 2025, il tasso medio sui pre-
stiti in essere, mentre il tasso
medio sui nuovi prestiti alle im-
prese scende a maggio al 3,51%
(3,56% nel mese precedente). Il
tasso sui nuovi mutui, invece,
ha anticipato la Bce salendo al
3,49% dal 3,47% del mese pre-
cedente. Per trovare livelli cosl
alti bisogna andare indieto a giu-
gno 2024, quando i tassi Bce
viaggiavano quasi al doppio di
oggi. | prestiti per la casa rischia-
no di salire ancora prima di una
stabilizzazione. A valle dell’ac-
cordo di pace con I'Iran, il tasso

Antonlo Patuelll presidente dell’Abl

Irs a dieci anni & sceso sotto il
3%, di pari passo con attese
sull'inflazione nel medio termi-
ne riavvicinate al target del 2%.
Dalla Bce & comunque atteso al-
meno un altro aumento dei tas-
si, a luglio o settembre.

Red. Eco.
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Corsa dei risparmiatori al Btp Italia Si
Il Tesoro raccoglie quasi 9 miliardi

Chiuso il collocamento, tasso confermato all’1,60%. E il primo titolo indicizzato all'inflazione destinato al retail

di Marco Principini
MILANO

Buon esordio per il Btp Italia S),
il nuovo titolo di Stato intera-
mente riservato ai piccoli rispar-
miatori e pensato come uno
strumento rifugio contro l'infla-
zione. L’emissione, durata cin-
que giorni, si & conclusa con
una raccolta di quasi 9 miliardi.
Il tasso minimo garantito defini-
tivo & stato confermato sul livel-
lo annunciato prima dell’avvio,
all",60% piu il tasso di inflazio-
ne nazionale.

1l collocamento, spalmato su
una settimana (dal 15 al 19 giu-
gno), & partito col botto, racco-
gliendo 1 miliardo gia nella pri-
ma ora e chiudendo il primo
giorno a quota 3,17 miliardi. L'in-
casso giornaliero & poi sceso
progressivamente (oltre 2,18 mi-
liardi il secondo giorno, oltre
1,54 il terzo e 1,19 il quarto) fino
ai 744,2 milioni dell’'ultima mez-
za giornata. Complessivamen-
te, alla chiusura di oggi alle 13,
sono stati raccolti 8.842,593 mi-
lioni di euro e 281.140 contratti
registrati. Quasi un terzo dei
contratti conclusi, secondo i

LA NUOVA EMISSIONE
Periodo lvy Al Scadenza:
di collocamento: Z 5 anni
15-19 giu 2026 =00
\n) Frequenza Investimento

cedole: minimo:

ey ogni 6 mesi 1.000 euro

TASSI MINIMI GARANTITI

inflazione
1,6% * nazionaie

Fonte: Ministero dell'Economia e delle Finanze

dettagli del collocamento comu-
nicati dal Ministero dell’Econo-
mia, & stato di importo inferiore
ai 20.000 euro (circa il 65,6%),
mentre se si considerano i con-
tratti fino a 50.000 euro si rag-
giunge circa il 90,3% del totale.
1l Btp Italia Sl & il primo titolo in-
dicizzato all'inflazione intera-
mente dedicato al mercato re-
tail. L'altro titolo di Stato analo-
go, il Btp Italia, anch’esso anco-

rato al tasso di aumento dei
prezzi, aveva una prima fase per
gli investitori individuali e affini
e una seconda per gli istituzio-
nali. Guardando quindi ai risulta-
ti della sola parte retail, il Btp Ita-
lia S1 si colloca ben oltre la me-
dia delle ultime 15 emissioni del
Btp Italia (le prime 5 non erano
suddivise in due fasi), pari a cir-
ca 5,7 miliardi. La raccolta del

nuovo titolo supera di gran lun-
ga anche i 6,5 miliardi dell‘ulti-
mo Btp Italia, quello di maggio
2025.
Hanno battuto l'incasso del Btp
Italia Sl solo il Btp Italia di aprile
2014 (circa 10 miliardi) e quello
record (da quasi 14 miliardi) in
piena pandemia a maggio
2020. «Questa emissione, a dif-
ferenza di quella collocata nello
stesso periodo del 2025, & stata
pensata esclusivamente per |'in-
vestitore retail. Se non si consi-
dera infatti lacomponente istitu-
zionale, la raccolta & in linea
con quella del Btp Italia di un an-
no fa, ma con un numero piu al-
to di sottoscrittori e un ticket
medio piu basso», spiega il diret-
tore generale di Mts, Ciro Pietro-
luongo. «Questi fattori - aggiun-
ge - suggeriscono che il Tesoro
abbia effettivamente intercetta-
to il target dei piccoli risparmia-
tori».
A collocamento concluso il Mi-
nistero dell’Economia ha comu-
nicato che il tasso minimo ga-
rantito definitivo del titolo & con-
fermato sul livello annunciato lo
scorso 12 giugno, all’1,60% piuil
tasso di inflazione nazionale.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Crédit Agricole Italia, premio per l'inclusione

La commissione dell’ABI ha conferito il riconoscimento nella categoria D&l per I'impegno nelle attivita di formazione e partecipazione

di Egidio Scala

Agire non solo in qualita di atto-
re economico, ma quale vero e
proprio motore di cambiamen-
to sociale. Con questa motiva-
zione Crédit Agricole Italia ha ri-
cevuto a Romaiil prestigioso Pre-
mio ABI ‘Diversita & Inclusione’
2026, trionfando nella catego-
ria dedicata alla ‘Formazione e
Sviluppo delle Competenze in
D&l’.

Al centro del riconoscimento
c'¢ il progetto denominato ‘In-
novazione nella formazione e
partecipazione: dalle communi-
ty aziendali alle collaborazioni
esterne’. Secondo la commissio-
ne esaminatrice dell’Associazio-
ne Bancaria Italiana, I'iniziativa
si & distinta per la sua elevata
diffusione e per la capacita di
generare ricadute positive sia
sulla popolazione aziendale sia
sul contesto socioeconomico
circostante, creando un valore
concreto e duraturo per le co-
munita locali. Per Crédit Agrico-
le Italia la valorizzazione della di-

versita e lo sviluppo delle com-
petenze non sono concetti
astratti, ma pilastri di una diret-
trice strategica inserita anche
nel nuovo piano a medio termi-
ne 2026-2028. L'obiettivo & ac-
compagnare |'evoluzione cultu-
rale interna e, al tempo stesso,
contribuire allo sviluppo inclusi-
vo dei territori attraverso una se-
rie di progetti strutturati.

Ad oggi sono attivi sette Em-
ployee Resource Groups (ERG),
ovvero gruppi volontari di di-
pendenti che lavorano su tema-
tiche trasversali come il benes-
sere, la disabilita, la tutela
dell'acqua, Iarte, il territorio e
la lingua francese. Tra i risultati
concreti di queste community
si registra I'adozione di misure
innovative, come |'estensione
del plafond di smart working
per le persone che hanno avvia-
to un percorso di transizione o
affermazione di genere.

A questo si affianca il Network
Mixher, lo spazio aziendale dedi-
cato alla parita di genere e alla
mixité che coinvolge oltre 400
colleghi attraverso la nascita di

gruppi locali, webinar tematici
sul linguaggio inclusivo e mo-
menti formativi in presenza.

L'impegno si estende poi alle
scuole, in particolare verso i
contesti socioeconomici piu fra-
gili. Il progetto ‘GénérAction’,
sviluppato in collaborazione
con Elis, ha gia coinvolto oltre
4.000 studenti e centinaia di di-
pendenti del Gruppo, offrendo
competenze concrete ai giova-

Hugues Brasseur, amministratore
delegato di Crédit Agricole Italla
@ Senlor Country Officer

ni. Forte del successo della pri-
ma edizione, il programma ve-
deil lancio della sua seconda an-
nualitd proprio nel corso del
2026.

Sul fronte del talento femmini-
le, la banca sostiene il program-
ma ‘Women in Finance’ in colla-
borazione con I'Universita Cat-
tolica, erogando borse di studio
mirate a superare gli stereotipi
di genere che ancora resistono
all'interno del settore finanzia-
rio.

Una delle collaborazioni piu
longeve & quella con Save the
Children per il progetto ‘Con-
nessioni Digitali’, attivo da sei

LA MOTIVAZIONE
L’attivita del Gruppo
ha creato un valore
concreto e duraturo
per le comunita locali

anni nel contrasto alla poverta
educativa. L'iniziativa ha unito
scuole e territori, arrivando a
coinvolgere quasi 9.000 ragaz-
zi e 149 istituti. Da gennaio
2026, il progetto & diventato un
modello strutturale nazionale:
tutti i docenti italiani possono
ora accedere in autonomia alle
risorse educative e agli strumen-
ti di valutazione sulla piattafor-
ma online.
Infine, il supporto si traduce in
azioni di inserimento lavorativo
per soggetti vulnerabili. A Napo-
li, la banca sostiene la Sartoria
Sociale «fatto@scampia» della
Fondazione Citta Nuova, finan-
ziando macchinari per la stam-
pa su tessuti per favorire I'auto-
nomia di giovani donne a ri-
schio emarginazione. A Verona,
insieme all’Associazione QUID,
sono stati invece attivati percor-
si di formazione e stabilizzazio-
ne lavorativa a lungo termine
per donne con disabilita fisiche
e psicologiche, focalizzati sul
rafforzamento delle competen-
ze tecniche e dell'autonomia
professionale.
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Tl Sole 24 Ore Domenica 21 Giugno 2026~ N.168

Abi, prestiti in crescita del 3%
Depositi a quota 1.890 miliardi

Il bollettino

Ad aprile i finanziamenti alle
famiglie sono saliti del 2,6%,
quelli alle imprese del 3,1%

Continua inarrestabile il proces-
so di crescita dei prestiti alle fa-
miglie e alle imprese. A maggio
2026 'ammontare dei finanzia-
mentia questi settori e cresciuto
del 3% su base annua, in accelera-
zione rispetto alla variazione re-
gistrata il mese precedente
(+2,9%), proseguendo il percorso
di crescita dei prestiti iniziato a
marzo 2025. Per le famiglie ¢ il
diciassettesimo mese consecuti-
vodiincremento e per leimprese
el'undicesimo mese consecutivo
di crescita dei prestiti.

Ad aprile 20261 prestiti alle fa-
miglie sono aumentati del 2,6%,
mentre quellialle imprese del 3,1
per cento. E quanto emerge dal
bollettino mensile dell’Abi relati-
vo al mese di maggio

Sempre nel mese di maggio il
tasso medio sul totale dei prestiti
e stato il 4,04% (invariato rispetto
al mese precedente). Il tasso me-
dio sulle nuove operazioni di fi-
nanziamento alle imprese & sceso
al 3,51% (3,56% nel mese prece-
dente; 5,45% a dicembre 2023).11
tasso medio sulle nuove opera-
zioni per acquisto di abitazioni e
statoil 3,49% (+2 centesimi rispet-
to al mese precedente; 4,42% adi-
cembre 2023)

La raccolta indiretta, cioe gli

investimenti in titoli custoditi
presso le banche, ha presentato
un incremento di 100,4 miliardi
traaprile 2025 e aprile 2026 (39,5
miliardi famiglie, 15,9 miliardi
imprese e il restante agli altri set-
tori, imprese finanziarie, assicu-
razioni, pubblica amministrazio-
ne). Laraccolta diretta complessi-
va(depositidaclientelaresidente
e obbligazioni) a maggio é risulta-
tainaumento del 2,6% su base an-
nua, proseguendo la dinamica po-
sitiva registrata da inizio 2024
(+3,1% nel mese precedente. I de-
positi, nelle varie forme, sono cre-
sciuti del 2,3% su base annua
(+2,9% il mese precedente) rag-

GLIALTRI NUMERI

1004

Miliardi di raccolta
indiretta

Laraccoltaindiretta, cioé gli
investimenti in titoli custoditi
pressole banche, hapresentato
unincremento di 100,4 miliardi
traaprile 2025 eaprile 2026
(39,5 miliardifamiglie, 15,9
miliardiimprese eilrestante agli
altri settori,imprese finanziarie,
assicurazioni, pubblica
amministrazione). La raccolta
diretta complessiva (depositida
clientela residentee
obbligazioni)amaggio &
risultata in aumento del 2,6% su
baseannua

giungendo la soglia record di
1.890 miliardi.

Laraccolta amedio e lungo ter-
mine, tramite obbligazioni, a
maggio ¢ aumentata del 5% ri-
spetto ad un anno prima (+4,2%
nel mese precedente).

Il tasso praticato sui nuovi de-
positi a durata prestabilita (cioe
certificati di deposito e depositi
vincolati) e stato il 2,22% superio-
re al mese precedente (2,19%) e a
quello medio dell’area dell’euro
che siattestavaall'1,97%ad aprile.

Rispettoa giugno 2022, quando
il tasso era dello 0,29%, I'incre-
mento € stato di 193 punti base. Il
rendimento delle nuove emissioni
di obbligazioni bancarie a tasso
fisso a maggio 2026 é stato il
3,51%. Il tasso medio sul totale dei
depositi (certificati di deposito,
depositi a risparmio e conti cor-
renti), e stato lo 0,65% (invariato
rispetto ad aprile 2026 e superiore
allo 0,32% di giugno 2022).

Il tasso sui conti corrente, che
non hanno la funzione di investi-
mento e permettono di utilizzare
una moltitudine di servizi, amag-
gi02026 e statolo 0,28% (invaria-
to rispetto ad aprile 2026 e supe-
riore allo 0,02% di giugno

Ad aprile 2026 i crediti dete-
riorati nettiammontavano a 25,9
miliardidi euro, da 27,7 miliardi
di dicembre 2025 (31,3 miliardia
dicembre 2024). Rispetto al loro
livello massimo, 196,3 miliardi
raggiuntinel 2015, sono risultati
in calo di oltre 170 miliardi. Gli
Npl netti rappresentavano
I'1,24% dei crediti totali.

—L.Ser.
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Osservatorio Pir. A maggio la raccolta corre
spinta ancora una volta dagli obbligazionari

Il saldo ¢ positivo
per 133 milioni
Sulle masse vincono
flessibili e bilanciati

Isabella Della Valle

tosostenuta soprattutto dai prodotti
meno esposti allistino delle piccole
emedie imprese, vale adire gliob-
bligazionari. Nel dettaglio, il mese
scorso questa tipologia ha incassato
circa 126 milioni di euro, compen-
sando i deflussi registrati dai pro-
dotti azionari, che hanno chiuso il
bilancio mensile in rosso per piudi
22milioni, e dei flessibili (-5 milio-
ni). Positivo ancheil contributo dei
bllancml con quasi 26 milioni.

I Piani individuali di risparmio han-
nochiuso maggiocon unaraccolta
nettapositiva per133 milioni di eu-
roeun patrimonio complessivo di
oltre 21,3 miliardi. Undato che con-
ferma sia il buon andamento del
settore, sia una dinamica ormai
consolidata: la crescita del compar-

iteicrescentic
per gliobbligazionari, pero, i nume-
ridicono che non sono loroa domi-
nare la scena in termini di masse,
nonancora. Oggi sonouna squadra
di 54 prodotti ma, secondo i dati
dell’Osservatoriodi Plus24,ibilan-
ciatieiflessibili rappresentano ol-

trelametadellemasse complessive
conun’incidenza rispettivasul pa-
trimonio totale pari al 26,9% e al 26,7
percento. E I'aspetto curioso & che
iflessibilisono soltanto 13 eibilan-
ciati 19. Gli azionari, che sono 20,
pesano poco piu del 21%, contro il

con un saldo di oltre 31 mxhom
Aldiladelb

account),inuovistrumentidiinve-

raccolta, restacomunque apertala
questione centrale, valeadirelaca-
pacitadei Pirdiconvogliareinmo-
do efficaceil risparmio privatover-
soiltessutoprodutuvo italiano. Ul-

25% circa degli

Sul fronte degli operalori il
mercato resta fortemente concen-
trato. Amaggio i maggiori contri-
buti alla raccolta sono arrivati da
Eurizon, con un saldo di oltre 51
milioni di euro, seguita da Arca
con circa 38 milioni e da Mediola-
num con oltre 36 milioni (e che a
maggio halanciato sul mercato al-
tritre prodotti, ovviamente obbli-
gazionari). Positivoancheil risul-
tato di Bee Risparmio&Previdenza

di questo temasi parla
sempre pill spesso e non a caso il
dossier Pir & nuovamente sul tavolo
dellegislatore in vista di una possi-
bile rivisitazione dello strumento.

11 persistente calo degli afflussi
nei compartiazionari mostra come

dinatura europea ancora
in fase di definizione ma che, una
volta realizzati, potrebbero essere
affiancati aiPir in un'otticacomple-
mentare e non sostitutiva.

L oblemvo eampliarela gamma
di ioni dedicate all'ec
reale, intercettare nuove categorie
diinvestitori e rafforzarei canali di
finanziamentoadisposizione delle
imprese di minori dimensioni. La
sfida, tuttavia, non sara soltanto
quelladiintrodurre un nuovo con-

ilmercato delle Pmi conti-

fiscale, ma di costruire un

nuiasoffrire di undeficit diliquidi-

taoltre allo scarso interesse da parte

degli investitori. Ed & proprio per

questocheilsettore guarda conat-
ioneai Sia (Saving ir

ecosistema pill ampio e attraente
per il mercatodelle Pmi italiane. Ed
¢inquesto senso che Pir e Siasaran-
no chiamati a operare in sinergia.

©RIPRODUZONE RISERVATA

L'Osservatorio di Plus24 sui piani individuali di risparmio a fine maggio 2026

Raccolta, patrimonio, performance. Datiin milioni di euro
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UniCredit conquista il 42,5%
di Commerz al primo round

Credito

L’offerta pubblica
di scambio prorogata
perlegge fino al 3 luglio

La quota potrebbe salire
al 44,3% con 'annullamento
delle azioni proprie

Isabella Bufacchi
FRANCOFORTE

UniCredit hacementatoieri,giomodi
chiusuradel periodo iniziale di ade-
sioneall’Offerta pubblicadiscambio
volontaria, unapartecipazione com-
plessiva in Commerzbank pari al
42,5% del capitale. Il tasso finale di
adesioneall’Offertaannunciatoierié
risultatodel 12,51%, leggermente su-
periore al 12,41% reso noto il 16 giu-
gno. Questa quota, che si realizzera
conilregolamentodell’Ops previsto
tracircaunannoecomunquesoloin
seguitoall’autorizzazione dellaBce/
Ssm, sisommaalleazioni giadetenu-
te, pari al 26,77%, e alle posizioni in
derivaticon consegna fisicadiazioni
con diritto di voto, parial 3,22%. La-
sciando fuoridal calcoloaltriderivati
per una quota del 13,19%.
LapartecipazionediUniCreditin
Commerzdaquesto 42,5% ipotetica-
mente sale fino al 44,33%, tenuto
conto dell'annullamento di azioni
proprie (4,14%) che Commerzbank si

¢ impegnata a fare a seguito di un
buy-back. Elaquota totale potrasali-
re ancora nelle prossime due setti-
mane: € scattato oggi, perdurare fino
al 3luglio, il periodo addizionale di
accettazionerichiesto dallalegge te-
descasulle Opa.Inquestafaseaddi-
zionale, UniCreditnon e tenutaa co-
municare perlegge settimanalmente
leadesioni pervenute, come avvenu-
to finora nel periodo iniziale.
L’obiettivo di superare il 30% con
I’Ops & stato gia raggiunto.

Sempre in base alla legge tedesca
sulle Opa, non potranno piu esserci
né modifiche né miglioramenti del-
I'Offerta. Sono scaduti conla chiusura
del periodo iniziale i termini per un
eventualeritoccoall'insudel premio,
come reclamatodai vertici dellaban-
caedal Governotedesco. Agliazioni-
sti di Commerzbank “ritardatari”
continuera ad essere offerto uno

QUOTE E DERIVATI

Le adesioni all'Ops

Il tasso finale di adesione
all'Offerta annunciato ieri &
risultatodel 12,51%,
leggermente superiore al
12,41% resonoto il 16 giugno.
Questa quota sisommaalle
azioni gia detenute, parial
26,77% e alle posizioniin
derivati con consegna fisicadi
azioni con diritto di voto, pari al
3,22%. Lasciando fuoridal
calcolo altri derivati

G

Ai soci
Commerz
ritardatari
I'offertadi
uno scambio
di 0,485
nuove azioni
UniCredit

scambio di 0,485 nuove azioni Uni-
Credit per ciascuna azione della se-
condabancaprivatatedesca. Motivo
percuiil Consigliodi Amministrazio-
neeil ConsigliodiSorveglianzadella
banca tedescahannorilanciatoierila
lororaccomandazione congiunta di
«nonaderireall'offertadiscambiodi
UniCredit nemmeno duranteil perio-
dodiproroga», fortidell’evidenzain
loro possesso: poco piudell'i% diade-
sioniproviene dainvestitori istituzio-
nali e retail, affermano, il resto sono
banche eistituti collegatia UniCredit.

Ilrapportodiscambio, hannoriba-
dito, «continuaanon rappresentare
un premioadeguato». Per Commerz,
tenendo conto del previsto adegua-
mentodel prezzo delleazioni UniCre-
ditinseguito al pagamento del divi-
dendonel novembre 2027al quale gli
azionisti che aderiscono all’'offerta
nonpartecipano, «I'attuale rapporto
discambio continuaad essereascon-
to». UniCreditlapensadiversamente:
nel corso dell’'ultima settimana il
prezzodelledue azioni éstatointerri-
torio di premio. Mentre attualizzare
oraildividendo, il pagamentodell’ac-
contoinautunno, nonavrebbe senso
in quantole quotazionipotranno va-
riare daoraal 2027.

Ivertici Commerzinfine restano
apertial dialogo «a condizione che
vi sia una sincera disponibilita da
partediUniCredita confrontarsise-
riamente conle questioni danoisol-
levate»: «un premio attraente e un
piano che rifletta adeguatamente i
fattorichiavedisuccessodelnostro
modello dibusiness».
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