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ECONOMIA

Ravenna

Dazi, le imprese respirano
Ma l'’export resta debole

| dati della Camera di Commercio: bene i servizi trainati dal turismo,
frenano industria e costruzioni. Preoccupa lo scenario internazionale

Un sospiro di sollievo per la mo-
ratoria sui dazi annunciati da
Trump anche da parte delle im-
prese ravennati che hanno chiu-
s0 il 2024 in linea di galleggia-
mento. L’'economia ravennate
tiene (fatturati a +0,2%) e le
aspettative delle imprese resta-
mo stabili - come mette in luce
I'indagine congiunturale della
Camera di commercio di Ferra-
ra Ravenna tra le imprese fino a
500 dipendenti - ma aumenta-
no le preocccupazioni per uno
scenario internazionale di ten-
sioni commerciali tra blocchi
continentali. E se vanno bene i
servizi trainati dal turismo, sono
in difficoltd industria & costru-
zioni; il tutto rallentato da un ex-
port che resta debole. |l valore
delle vendite all'estero, per il
2024 ha registrato una contra-
zione pil contenuta (-3,6% ri-
spetto al -8,9% del 2023.

Complessivamente, sono sta-
te esportate merci per un valo-
re pari a circa 5,54 miliardi con
una flessione di 205 milioni. E
s la Germania frena (-10%),
Spagna e Francia ricominciano
a correre. «Anche se la morato-
ria di 90 giorni sui dazi annun-
ciata da Donald Trump ha fatto
tirare un sospiro di sollievo, I'in-
certezza sul futuro delle politi-
che commerciali mondiali conti-
nua a preoccupares, spiega
Giorgio Guberti, presidente del-
la Cdec di Ferrara Ravenna, che
aggiunge: «Le esportazioni ra-
vennati verso gli Usa valgono
475,9 milioni di euro & vanno
dalla moda all'arredamento, dal-
la meccanica alla componenti-
stica. Nel frattempo la sfida &
quella di cercare nuovi mercati,
che non mancano, azioni che
come Camera di commercio
stiameo gia  intraprendendos.,
Tornando all'analisi congiuntu-
rale, nel quarto trimestre del
2024, a conferma del progressi-
vo rallentamento dell’attivita, &
stata registrata una sostanziale
conferma dei risultati ottenuti
I'anno prima per la produzione
industriale (-0,1%, al confronto
con lo stesso pericdo del 2023)
e per il fatturato complessivo
(+0,2%) e ladomanda (-1%:) & sta-
ta sostenuta sole dalla tenuta
degli ordini sul mercato interna-
zionale (+0,1%), mentre & venu-
toa mancare il sostegno diquel-
la domestica. A fine 2024, lo
stock complessivo delle impre-
se ravennati registrate ammon-
tava a 36.836, a cui corrispon-
dono 32.687 unita attive, in calo
dello 0.4%. In sofferenza I'arti-

gianato manifatturiero e da gen-
naio a dicembre, il trend produt-
tivo evidenzia un calo pari a
-4,3% mentre quello edile un
+3,1%. Per le vendite nel com-
mercio al dettaglio, negli ultimi
tre mesi dell’anno +0,4%. La cre-

scita media annua, in termini no-
minali non ha pero tenuto il pas-
so con l'andamento dell‘inflazio-
ne ed & inferiore a quella regi-
strata nel 2023 (+0,6% contro il
+2% dell’anno prima).

Giorgio Costa

L'economia ravennate tiene (+0,2%), le aspettative delle imprese restano stabili
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CERVIA

UNINIZIO DI STAGIONE PROMETTENTE

I ponti e gli eventi attirano i turisti
Alberghi pieni al 75% per Pasqua

Le strutture lavoreranno quasi
al completo. E il calendario
fa sperarein soggiorni pit lunghi

CERVIA

MASSIMO PREVIATO

Gli operatori tirano un sospiro
di sollievo, Pasqua & salva. In-
fatti le prenotazioni raggiun-
gono gia il 75% della disponi-
bilita, il che significa che quasi
tutti gli alberghi lavoreranno
quasi al completo. Un inizio di
stagione promettente, che la
dice lunga circa la attrattivita
del territorio. «Per Pasqua sia-
mo entrati da poco nel clou
delle prenotazioni - annuneia
l'albergatrice Paola Brunelli -,
sebbene manchi solo una setti-
mana. Loccupazione media ad
oggl si attesta intorno al
70%4,/75%, con tariffe pit1 alte
rispetto allo scorso anno. Chi
ha la possibilita apre anche la
cucina, sperando di allungare
il soggiorno medio che di soli-
to & nell'ordine di uno o due
notti». Laspettativa degli alber-
gatori & dunque quella che i tu-
risti possano prolungare la va-
canza fino al 25 aprile, festa

TRA CAVALLI E AQUILONI
ATTESE MOLTE PRESENZE

Aspettative elevate

da parte degli operatori
Paola Brunelli:

«Buona l'occupazione
E chi ha la possibilita
aprira anche la cucina»

della Liberazione, o addirittu-
ra che decidano di rimanere
stilla costa cervese fino al wee-
kend del 26 e 27 aprile. Con il
primo maggio che cade di gio-
vedi vi sono poi altre opportu-
nita per quanto riguarda gli
ipotetici ponti. «Aprire la cuei-
na salva un po’ dal meteo-ter-
rorismo - aggiunge poi Brunel-
li -, nel senso che da una cer-
tezza in pit alle famiglie in ca-
so di maltempo. Risulta perd
un costo importante e non re-
plicabile tutti gli anni, special-
mente nei casi in cui la Pasqua
cada molto presto». Diversi al-
berghi si affideranno comun-
que al bed & breakfast, proprio
per contenere i costi e rendere
la gestione pit elastica. Intan-
to fervono i preparativi per of-
frire agli ospiti una citta con
tutti i suoi servizi al meglio.
Molte le asfaltature delle stra-
de che hanno reso maggior-
mente accessibili i tratti dove il
traffico risulta particolarmente
intenso. Nel giorno di Pasqua
si concludera inoltre l'ottava
edizione degli assoluti di salto
ostacoli in programma al eirco-
lo ippico “Le siepi” dal 17 apri-
le. Levento consentira all'indu-
stria delle vacanze di incassare
molte presenze. Dal 24 aprile
scatta poi il 45° Festival inter-
nazionale degli aquiloni, e po-
trebbe essere proprio questo lo
stimolo per il prolungamento
delle vacanze pasquali.
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Luce verde su Mps-Mediobanca
No del governo al golden power

Il Mef, primo azionista di Siena, non sioppone all'operazione e sard uno dei protagonisti dell'assemblea di giovedi

A sinlstra,

Luigl Lovaglio,
&9 annl,
amministratore
delegato

di Montepaschi.
A destra,

Il ministro
dell’Economia
e delle Finanze,
Glancarle
Glargattl.

Il Mef & Il primo
azionista della
banca senesa
con I'MN,73% del

di Orlando Pacchianl
SIENA

«L’Italla ha bisogno di qualcosa
di nuovo & noi siamo protagoni-
sti. E vero che Medicbanca & di-
verza dal Monte dei Paschi, ma
proprio la diversita & la forza del
progetto € le da valore, come &
successo per Prada e Versaces.,
Luigi Lovaglio, amministratore
delegato di Banca Monte dei Pa-
schi, parla a Siena di fronte a
una folta platea sul tema del «va-
lores, in occasione dell'evento
che celebra | venticingue anni
della Fondazione Qualivita, alfie-
re della tutela delle denomina-
zioni di origine. Ma siamo all’an-
tivigilia dell’assemblea di Rocca
Salimbeni e nel giorno in cui &
arrivata l'ufficialita che la presi-
denza del Consiglio dei ministri
non esercitera il golden power
nell’ambito dell'offerta pubbli-
ca di scambio su Mediobanca
ed & difficile dribblare del tutte
il tema del giorno.

La notlzla che aveva aperta la
giornata, attesa, era l"ultimo tas-
sello formale che mancava: il go-
Vverno, ancora azionista con
I, 73 per cento, non si oppone
all'operazione e sard uno dei
protagonisti dell’assemblea di
giovedi, insieme a Delfin (la cas-

saforte della famiglia Delvec-
chio) e a Caltagirone, che ha
consolidato la propria presenza
nell’azionariato superando quo-
ta 9 per cento. Anche molti fon-
di si sono gia schierati dichiaran-
do in anticipo la propria inten-
zione di voto: tra gli altri, Alge-
bris, Pimco e Norges Bank han-
no annunciato il =i all'offerta
pubblica di scambio, mentre il
fondo pensione canadese Cpp
Investments si & schierato per il
no all'operazione.

Un'operazlone insolita? Certo,
a tal punto che Lovaglio ricono-
sce come la definizione di un-
conventional emersa durante |
colloqui internazionali, per defi-
nirla, a lui sia piaciuta: «E quello
che voglio io - ha sottolineato -
abbiame 500 anni di storia e ab-
biamo voluto fare qualcosa che
ci fa sognare, chi resta fermo
non crea valores, Giusto per re-
stare al tema della conferenza

L'AD LUIGI LOVAGLIO
«Abbiamo 500 anni
di storia e abbiamo
voluto fare qualcosa
che ci fa sognare
Chi resta fermo

non crea valore»

capitale soclale

di ieri che ha spaziato lungo tut-
ti1 suci tre anni di esperienza al
Monte dei Paschi, ma con altri ri-
torni  sull’attualitda stringente:
«Le radici sono fondamentali
per guardare in alto e noi abbia-
mo radici forti piantate su cin-
que seccli di storia. Anche per
questo abbiamo pensato a Me-
diobanca, non potevamo pensa-
re ad altro...=.
Concettl che saranno ribaditi,
sostenuti dalla solida costruzio-
ne tecnica dell'operazione, fra
due giorni nell'azssemblea che
torna a disputarsi in presenza
dopo anni. Battendo inoltre an-
che sul concetto, gia sottolinea-
to in fase di presentazione
dell'ops, che «fondere due ban-
che commerciali, chiudendo tre-
cento filiali e mandando a casa
cingquemila persons, era un pro-
getto che non ci interessava.
Mol vogliamo lavorare come
un’industria a ragionare in termi-
ni di discontinuita, per questo
abbiamo sviluppato il progetto
innovative con Mediobancas. E
il wsogno» di Lovaglio, che fra
due giorni sara varato ufficial-
mente dall’assemblea di Banca
Monte dei Paschi, tornata prota-
gonista della scena finanziana
dopo anni di faticosa ricostru-
zione.

& RIPRODUTIONE RISERVATA

LO STRUM

1 A COSA SERVE

Blindare societa
di settori strategici

Introdotto nel 2012 dal governo
Maonti, il Golden Power & uno
strumento normativo che
permette al governo di
intervenire per ‘blindare’
societd che svolgono attivita

di rilevanza strategica, sia
pubbliche che private, da
possibili scalate o acquisizioni
da parte di societa straniere

2 ©® QUANDO SCATTA

Grave minaccia
a interessi pubblici

Il Golden Power pud scattare
in caso di sminaccia di grave
pregiudizios per gli interessi
pubblici e riguarda settori
strategici come difesa e
sicurezza nazionale, energia,
trasporti, comunicazioni,
banda larga e 5G, alimentare,
finanziario-assicurativo

& zanitario



.20

MARTEDI — 15 APRILE 2025

E

Barometro Crif

Tornano a salire
le richieste

di mutui: +22,4%
nel trimestre

ROMA

Segnali di ripresa dal mercato del
credito immobiliare italiano nella
prima parte del 2025, Secondo i
dati diffusi dal barometro Crif,
infatti, le richieste di mutui da
parte delle famiglie nei primi tre
mesi del 2025s0on0 cresciute del
22,4% rispetto allo stesso periodo
dell'anno precedente. A marzo
I'aumento registrato & del 20,5%,
confermando la tendenza positiva
avviata gid nel corso del 2024, 1
calo dei tassi ha reso pil
conveniente sottoscrivere un
finanziamento a lungo termine,
stimolando non solo |2 nuove
richieste, ma anche le surroghe.
Mel 2024 le surroghe, ovvera la
possibilita di trasferire un mutuo
presso un‘altra banca per
ottenere condizioni pit
favorevoli, hanno registrato un
aumento del 19,6 per cento. Un
dato che conferma come i
consumatori siano diventati pil
attenti a ottimizzare i propri costi
finanziari, soprattutto inun
contesto in cui le condizioni di
accesso al credito migliorano.
Sembra essere invece meno
dinamico il mercato dei nuovi
mutui effettivamente erogati,
cresciuti solo dell,1% nello
stesso anno. Un divario che
suggerisce una certa lentezza
nella trasmissione dellimpulso
monetario dalle decisioni della
Bce alla concreta operativita delle
banche.

Oltre alla maggiore domanda,
cresce anche I'importo medio dei
mutui richiesti che si attesta a
150.732 euro nel primo trimestre
2025, il valore pin elevato
dell'ultimo decennio. L'aumento,
pari al 4,5% su base annua, riflette
una combinazione di fattori: da
un lato linflazione, che ha fatto
salire i prezzi degli immobili e
quindi I'esigenza di finanziamenti
pit consistenti; dall'altro la
possibilita di accedere a mutui a
condizioni pid vantaggiose,
anche grazie a una maaqgiore
durata dei piani di
ammortamento. Nel 2015
limporto medio si fermava poco
sopra i 124.000 euro: un salto di
oltre 26.000 euro in dieci anni.
Francesca Conti
& RIPRODUZIONE RISERVATA
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Il risiko bancario Economia
Isoci " :
Gli azionisti di Commerzbank Q Unmdlt
Blackrock Riaguisto azioni Unicredit 29.9%
65% di Commerzbank 95% Autorizzata araggiungere questa quota
49% dallaBce e dallAutorita federale tedesca A destra, Bettina
per la concorrenza Orlopp, ceo di
Stato Investitori Commerzbank:
Norvegese istituzionali &la prima donna
. n% al vertice della
9.5% banca tedesca
\ uota
’ gtluale In 155 annl
COMMERZBANK di storla.
Sotto, Andrea
Orcel, 61 annl,
Repubblica amministratore
federale Investitori delegato
tedesca privati 18,8% dl Unicredit,
12% 23% quote sotto forma che In Germania
diderfati controlla gla
Fonte: Commerzbank Withub la banca Hvb

Unicredit, passi avanti su Commerz
Arriva I'ok dall’ Antitrust tedesca

Credit Agricole sale al 19,8% di Banco Bpm. Banca fis vede con illimity sinergie per 75 milioni di euro

di Andrea Ropa
BERLING

Dopola Bee, anche 'Antitrust te-
desca da ok alla scalata di Com-
merzbank da parte di Unicredit.
leri, infatti, il Bundeskartellamt ha
permesso alla banca italiana -
che in Germania controlla gia la
banca Hvb - di aumentare la pro-
pria partecipazione diretta in
Commerzbank fino al 29,99% del
capitale sociale. L'authority spie-
ga in una nota che «la fusione in-
teressa mercati o segmenti che
possono essere definiti su base
sovraregionale. Cio vale in parti-
colare per i prestiti destinati al co-
siddetto mercato medio superio-
re, ossia alle Pmi con un fatturato
relativamente elevato, e per le at-
tivita di commercio estero soste-
nute dalle banche, nella misurain
cui leimprese interessate sono at-
tive  nellimportazione  efo
nell’'esportaziones. Un via libera
atteso dai mercati ma tutt’altro
chescontato, anche in considera-
zione dell’opinione del governo
tedesco che «non & cambiatax,
ha chiarito un portavoce del mini-
stero delle Finanze, ribadendo la
contrarietd di Berlino ad acquisi-
zioni «non concordate e ostilis.

Dal canto suo, Piazza Gae Aulen-
ti rimane concentrata sull’esecu-
zione della seconda fase del pro-
prio piano strategico “Unicredit
Unlocked”, considerando Com-
merzbank «un investimento, con
protezione da eventuali ribassi.
Unicredit si & assicurata ['opziona-
lita di poter eseguire 'operazione
solo se rispettera i suoi rigorosi
parametri finanziari e se migliore-
ra il suo stimolante piano di ba-
sew spiega una nota del gruppo
italiano. Il ceo Andrea Orcel pud

dunque continuare a tenersi aper-
te tutte le opzioni sia in Germania
che in Italia, dove aspettera la fi-
ne di giugno per decidere se an-
dare avanti con Banco Bpm e do-
ve mantiene le carte coperts
sull'assemblea di Generali del 24
aprile, in cui il suo 5% potrebbe
essere decisivo per la composi-
zione del nuovo cda. Al voto di
Unicredit guarda anche il gover-
no, che aspetta di vedera come
si concluder |a partita sul Leone
prima di deciders, probabilmen-
te a fine aprile, quali prescrizioni
imporre col Golden Power su Ban-
co Bpm. Si vedra se Orcel tende-
ra la mano al Mef, dirottando i
suoi voti sulle liste di Caltagirone
o Assogestioni, o se invece so-
sterrad Mediobanca, magari pun-
tando ad accordi industriali con
Generali.
Intanto, dopo avere incassato il
nulla osta della Bece lo scorso 2
aprile, Credit Agricole & salito al
19,8% di Banco Bpm. E sempre in
tema di risiko bancario italiano,
una combinazione tra Banca Ifis
e illimity avra sinergie a regime
per circa 75 milioni di euro, di cui
il 50% conseguibile a partire dal
2026 eil 100% a partire dal 2027.
Listituto controllato dalla fami-
glia Furstenberg lo spiega in una
nota integrativa richiesta della
Consobin vista dell'assemblea di
gioved), che sar chiamata ad ap-
provare l'aumento di capitale a
servizio dell’Opas sulla banca fon-
data da Corrado Passera.
Infine, I'Antitrust italiana ha avvia-
to unistruttoria sull'offerta pub-
blica di scambio di Bper sulla Ban-
ca Popolare di Sondrio: secondo
I'autoritad ostacolerebbe la con-
correnza nelle province di Vare-
se, Pavia e Como.

& RIPRODUZIONE RISERVATA

LA SCALATA EUROP

1 PER LA LA BCE

Potrebbe salire
fino al 29,9%

Unicredit & stato autorizzato
dalla Bce a salire fino al 29,9%
di Commerzbank. Attualmente
detiene il 28%, di cui il 18,8%
in opzioni e altri derivati

2 LO SCENARIO

Colosso finanziario
continentale

La scalata di Unicredit

su Commerbank potrebbe
ridisegnare l'assetto bancario
in Europa, creando un colosso
finanziario con una presenza
significativa nei principali
mercati dell'Eurozona
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Focus

Dalla Food Valley al mondo
La sfida di Bnl Bnp Paribas:
banca globale con radici locali

Elena Goitini: «Integrare relazione umana con la potenza dell’Intelligenza Artificiale»

Sotto
la lente

DAZI USA: COSA FARE

La risposta europea unitaria
«Serve una visione di sistemas

1l tema & di quelli
costantemente sotto la lente
dell'opinione pubblica. E sara
cosl anche nei prossimi giorni
- il presidente del Consiglio
Giorgia Meloni sara a
Washigton giovedl 17 aprile e
sara il primo premier europeo
alla Casa Bianca per ‘trattare’ -
e nelle prossime settimane. Ma
come influiranno i dazi
statunitensi previsti
dall’amministrazione Trump
sull'economia italiana? «Le
tensioni commerciali - afferma
Elena Goitini, Amministratore
Delegato di BNL &
Responsabile del Gruppo BNP
Paribas in Italia - hanno impatti
tangibili e immediati. Le stime
indicano un rallentamento
della crescita: +0,6% secondo
la Banca d'ltalia, contro il
+0,8% precedentamente
atteso. La sospensione
temporanea delle misure da
parte dell’'amministrazione
americana apre una finestra
importante: 90 giorni da
sfruttare per elaborare una
risposta europea unitaria,
razionale e orientata al dialogo.
Serve capaciti negoziale e
visione di sistema. Dunque -
conclude Elena Goitini -
l'interconnassione
dell’'economia globale richiede
soluzioni condivise e
integrates.

& RIPRODUZIONE RISERVATA

di Diego Casali

1 territori e |e relative realta pro-
duttive come destinatari di un
impegno che continua a cresce-
re e che ha I'ambizione di ac-
compagnare imprese e famiglie
nei delicati momenti di trasfor-
mazione e di passaggio come
quelli che stiamo attraversan-
do. Una mission che BML rinno-
va attraverso uno sguardo lungi-
mirante rispetto alle sfide che
attendono le filiere italiane sui
mercati con uno sguardo all'in-
novazione e alla transizione digi-
tale. E non potrebbe essere di-
versamente per il Gruppo BNP
Paribas che, nello Stivale, conta
14 societd inclusa BNL, oltre 5
milieni di clienti e circa 16 mila
collaboratori.

Una presenza, quella di BNL
BNP Paribas, che conta in Emi-
lia-Romagna 42 sedi dedicate a
diverse tipologie di clientela -
individui, famiglie, imprese, en-
ti — e un modello di servizio si-
nergico con le societa del Grup-
po BNFP Paribas in Italia. La Dire-
zione Territoriale Centro-MNord
BNL BNP Paribas, oltre che in
Emilia-Romagna opera nelle
Marche, in Toscana e in Umbria,
per un totale di 126 agenzie e
centri di business tra retail, pri-
vate banking & wealth manage-
ment, corporate banking e con-
sulenza patrimoniale con la Re-
te Life Banker. Operana in tutta
la Direzione Territoriale Centro-

MNord oltre 800 persone, di cui
circa 250 solo in Emilia-Roma-
gna. Delle sfide dei prossimi me-
si e degli obiettivi che si pone
I'istituto di credito parliamo con

Elena Goitini, Amministratore
Delegato di BNL e Responsabile
del Gruppo BNP Paribas in Ita-
lia, che apre oggii lavori dell‘in-
contro dal titolo ‘Il futuro del
food, motore della crescita del
territorio nelle sfide globali’
all'APE Parma Museo.

Nel 2024 BNL ha registrato ri-
sultati solidi. E merito dellef-
fetto-tassi? Qual & la vostra
strategia?

«| risultati del 2024 non sono
semplicemente  un  riflesso
dell'effetto-tassi. Al contrario,
sono la conseguenza di un lavo-
ro rigoroso e di scelte strategi-
che precise, come la composi-
zione a tasso fisso del nostro
portafoglio  mutui.  Abbiamo
puntato su produttivita, qualita
dell'attivo e innovazione, mante-
nendo una visione industriale
chiara: essere una banca moder-
na e competitiva, che accompa-
gna i clienti nelle transizioni
chiave. Il valore aggiunto? Far
parte dell’ecosistema BNP Pari-

GLI ASSET

«Non siamo focalizzati
sul risiko bancario
Siamo interessati

al valore industriale
nel lungo termine»

Il futuro del credito e | modelll di business:

diBNL e R

atore D

I'ilmpegno di Elena Goltinl,
bile del Gruppo BNP Parlbas In Italla

bas, una piattaforma unica che
ci permette di operare come
banca-hub, coniugando specia-
lizzazione e sinergias.

Quale modello di business gui-
da la trasformazione di BNL?
«Le banche stanno attraversan-
do una trasformazione profon-
da. | clienti oggi si aspettano
dalla banca la stessa esperienza
user-friendly che ricevono dalle
big tech. E noi dobbiamo essere
pronti, con un modello ibrido
che integri la relazione umana
con la potenza dellintelligenza
artificiale. Oggi in Italia, il Grup-
po BNP Paribas sviluppa circa
100 use case legati all'lA. La ve-
ra sfida & mantenere centrale il
ruolo del banker, come guida ra-
zionale e relazionale, dentro un
sistema sempre pid digitale, ve-
loce e interconnessos.

Che ruolo giochera BNL nel
riassetto bancario italiano?
«BML & parte integrante del
Gruppo BNP Paribas, che consi-
dera I'ltalia un mercato domesti-
co strategico. Non siamo foca-
lizzati sul risiko bancario in cor-
s0: 0sserviamo con interesse le
dinamiche del settore; puntia-
mo su operazioni capaci di ge-
nerare valore industriale nal lun-
go termine. L'acquisizione in
corso di AXA IM da parte del no-
stro Gruppo ne & un esempio:
crea un player leader nell'asset
management e genera econo-
mie di scala. BNL si muove all'in-
terno di questa logica, bensfi-
ciando di una dimensione inter-

PUNTO PER PUNTO

1 UN'OTTIMA ANNATA

Ricavi e utili
in aumento

Nel 2024 BNL ha visto
aumentare ricavi e utili grazie
a un processo che ha puntato
alla produttivita e alla
riqualificazione dell‘attivo

di bilancio, oltre che allo
sviluppo di attivitd di business

2 IL RAGGIO D'AZIONE

Un ecosistema
di 14 societa

L'ecosistema BNFP Paribas

solo in Italia significa 14 societa,
inclusa BNL, attive nei diversi
business tra cui banking
assurance, investment
banking, leasing, al factoring

e mohilita sostenibile

3 LACLIENTELA

Numeri a sei zeri
Aura internazionale

BNP Paribas in Italia serve

oltre 5 milioni di clienti attraverso
circa 16mila collaboratori.
Listituto opera a livello
nazionale, con una efficace
presenza territoriale e una
proiezione internazionale
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Primo Piano

Mercati e risparmio

LA DIFESA NELLE CEDOLE
Lapercezione tra gli investitori & che i
dividendi possano agire come forma
di hedge naturale in un mercato
scosso da shock esogeni. In questa

fase, in cui la fiducia vacilla e le valuta-
zioni simuovono su montagne russe, i
flussi costanti di reddito generati dai
dividendi possono rappresentare una
compenente difensiva

Una diga di dividendi,
ecco le azioni europee
che rendono oltre il 10%

Merecati. Le italiane Mps e Banco Bpm fra i titoli piti redditizi in Europa
con dividendi in arrivo che pesano oltre il 13% del valore di mercato

Vito Lops

Con l'arrivo della primavera, i
mercati azionari europei - e in
particolare Piazza Affari — si pre-
paranoauno dei momenti piu si-
gnificativi dell'anno: la stagione
dei dividendi. Nelle ultime setti-
mane, complice anche la recente
correzione dei mercati, i rendi-
menti delle cedole sono lievitati
con numerosi casia doppia cifra.
Inun contesto globale attraversa-
to da tensioni geopolitiche e da
un’'ondata di volatilita innescata
dai dazi dell’amministrazione
Trump, le cedole che le societd
quotate si apprestano a distribui-
re possono rappresentare inalcu-
ni casi non solo una forma di re-
munerazione per gli azionisti, ma
anche un’ancora di stabilita.

La percezione diffusa tra gli in-
vestitori & che i dividendi possano
agire come forma di hedge natu-
rale inun mercato scosso da shock
esogeni. In questa fase, in cui la fi-
ducia vacilla e le valutazioni si
Mmuovono su montagne russe, i
flussi costanti di reddito generati
dai dividendi possono rappresen-
tare una componente difensiva,
una sorta di assicurazione impli-
cita per chi investe con un oriz-

zonte di lungo periodo. Nona ca-
50, i cosiddetti “cassettisti” - gli
investitori che tengono 1 titoli in
portafoglio per anni — guardano
con particolare interesse alla sta-
gione primaverile, quando gran
parte delle societa europee stacca
la cedola annuale.

Inbase alle cedole gia annun-
ciate — alcune ancora soggette al-
I'approvazione delle assemblee —
sono almeno venti le societi quo-
tate in Europa che, aghi attuali
prezzi, offrono un rendimento da
dividendo superiore al 10%. Tra
queste spiccano nomi del settore
energetico come Var Energi
(17%), che guida la classifica, ma

La stagione delle cedole
per riequilibrare i
portafogli; componente
di un ritorno anche in
assenza di capital gain

®

anche istituti finanziari italiani
come Banca Monte dei Paschi di
Slena (13,36%), Bpm (13,34%)-
Nell'elenco figura anche Bper
Banca (con una cedola intorno al
10%). Queste ultime tre, in parti-
colare, sono state protagoniste
nel corso dell'ultimo anno del ri-
siko bancario italiano, avanzan-
do offerte per acquisizioni stra-
tegiche e puntando a rafforzare la
loro posizione nel sistema credi-
tizio nazionale. Laloro generosa
politica di distribuzione si inseri-
sce quindi in una pit ampia stra-
tegia di rafforzamento e attrazio-
ne degli investitori.

Nell’elenco figurano anche
storiche societa italiane “specia-
lizzate” nelle cedole, apparte-
nentia settori differenti dal ban-
cario:come Stellantis (9,45%) ed
Eni (9,21%).

Tuttavia, quando siragionain
termini di dividendi, soprattutto
inriferimento a societa a medio-
piccola capitalizzazione o a big
cap dalla crescita stagnante, la ge-
nerosita delle cedole deve essere
analizzata con attenzione. Unalto
dividend yield pub essere sinto-
mo di un’effettiva solidita finan-
ziaria, ma puo anche nascondere
un segnale d’allarme. Talvolta, le

| top 20 in Europa dei dividendi

La classifica per rendimenti

PREZIO DIVIDENDO  DIVIDEND YIELD
NERO, e
o 10 20
var Energl 28,71 0470 NN 1751
B. Monte del Paschi 647 0526 I 1336
Banco Bpm 899 0561 I 1334
Bff Bank 756 0931 I 12,89
Aker Bp 213,70 2,564 I 12,73
Bper Banca 643 0,717 I 1154
M&E 18185 20,700 I 11,38
Aberdeen Group 130,10 14,600 . 11,22
Bancafls 1985 2,134 I 1091
Repsol Ypf 959 1,021 1064
PhoenixGroup Hdg. 547,00 56137 1044
vallourec 1464 1,517 10,36
Tietoevry 1530 1,550 I 10,13
Sogefl 1,74 0,171 I 991
Plaggio 181 0,172 mE——— 957
B. Pop. di Sondrio 993 0917 N 950
stellantis 781 0,725 I 9,45
Eni 11,77 1,059 I 9,21
Intesa Sanpaolo 4,125 0,373 I 9,04

Fonte: Ufficio Studi |l Sole 24 Ore

societd con fondamentali meno
robusti offrono cedole elevate per
attirare investitori, sacrificando
risorse che potrebbero essere de-
stinate alla crescita o all'innova-
zione. E per guesto motivo che
I'investimento in societé ad alto
dividendo richiede un'analisi ap-
profondita del bilanci, del margi-
ni operativi, della sostenibilita
degli utili e della capacita di gene-
rare flussi di cassa nel tempo.

Accanto all'investimento di
lungo periodo, 1a stagione dei di-
videndi attrae anche operatori
conun approccio pii tattico. E il
caso del cosiddetto “trading di
posizione”, in cui alcuni investi-
tori acquistano azioni pochi
giorni prima dello stacco della
cedola conI'obiettivo di sfruttare
I'aumento della domanda e poi
rivenderle rapidamente, spesso
addirittura prima della distribu-
zione effettiva del dividendo.
Questa strategia speculativa si
basa sulla ciclicita del mercati e
sulla prevedibilita dei flussi, ma
non tiene conto del valore intrin-
seco dell'azienda.

Un’altra considerazione cru-
ciale riguarda la fiscalita. In Italia,
idividendi sono classificati come
redditi di capitale e, a differenza
delle plusvalenze da compraven-
dita di titoli, non possono essere
utilizzati per compensare even-
tuali minusvalenze pregresse.
Questoaspetto impone una piani-
ficazione fiscale mirata, soprat-
tutto per chi ha posizioni in perdi-
ta nel proprio dossier titoli.

Varicordato che la stagione dei
dividendi nel 2025 arriva nel mo-
mento in cui i mercati stanno sop-
pesando i crescenti rischi di stag-
flazione (tanto negli Stati Uniti
quanto nel’Eurozona) per effetto
dei dazi. Quindiun investitore do-
vrebbe valutare anche questi
aspetti chiedendosi se i titoli che
distribuiscono cedole importanti
allo stesso tempo Sono attrezzati
per difendere il portafoglio anche
da avversita macroeconomiche.

© APACOUTICNE RSERTA
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Moto, Scooter
& Microcar

Vendite in calo:
sulle due ruote
pesano i prezzi
in aumento

Trend. Il mercato delle moto e degli scooter
mostra segni di difficolta e il ricorso ai Km 0
Elettrico in panne e brand cinesi in crescita

Simonluca Pini

itiche insa-

oggetto fondamentale nella vita
di tutti i giorni mentre la moto
non 11 terzo é legato

lita, una vera e propria
falsa partenza. Si pud
riassumere cosi lo stato
disalute del settore delle
ruotedel primo trlmesne dell‘
no,conuna '1—

ad una serie di nuove forme di
mobilita, comele biciclette a pe-
dalate assistitadiventate unaal-
ternativaascooter e ciclomotori
grazieaminori costi digestionee
alla ditrasportareuno

frapraticamente su tuttiisegmen-
ti. Diversele cause, a partire dalle
auto-immatricolazioni di modelli
Euro 5 prima dell’entrata in vigore
dello standard Euro 5+. Ma se le
mancate vendite causate dallafine
serie e dalle migliaia di due ruote
Kmo presenti in rete impatteran-
no probabilmente sulla prima me-
ta dell’anno per poi essere assimi-
lati dal mercato, ci sono diversi
nodida scogliere per tornare a dati
caratterizzati dal seg itiv

o piu figli in sicurezza.
Cosa portera a tutto questo?
ad una

polarlzmlone del mercato, con
numeriche in flessione ma con
‘un’offerta piu ampia grazie all'ar-
rivo dei nuovi attorl cinesi con
prodotti sempre pill interessantie
capacidiimpensierire in maniera
importante i costruttori europei.
Presenza asiatica prontaacrescere
indiversisegmentitra cuile medie
cilindrate, difficolta

Il primo pud essere battezzato
come fine dell’effetto Covid, tra-
ducibile in una spinta ad acquisti
non strettamente necessari alla

¢

E definitivamente
finito I'effetto Covid
che negli scorsi anni
ha spinto in alte

le immatricolazioni

fine della pandemia. Dopo due
anni di limitaziond, entrare inuna
concessionaria ed uscireabordo
di una nuovamoto era diventato
sinonimo diliberta e esaudire un
desiderio molto spesso sopito in
nome del bilancio familiare o di
altre motivazioni fatte conil cer-
vello e non con il cuore. Inoltre,
nel post covid scooter e moto so-
no stati unareale alternativaal-
l"'automobile e soprattutto ai
mezzi pubblici.

Infatti, le due ruote non sono
solo piacere e divertimento ma
anche lo strumento ideale per gli
spostamenti quotidiani, visto le
carenze legate al trasporto pub-
blico (e relativa sicurezza consi-
deratala pandemia di Covid-19)a
livello nazionale. Se in una citta
come Milano presa spesso come
esempio in materia di piste cicla-
bili e alternative al mezzo privato,
si pud scegliere tra metropolitana,
tram, car sharing a due o quattro
ruocte e monopattini a noleggio
sparsi per tutta la citta, analizzan-
do la situazione infrastrutturale
nella penisola le due ruote torna-
no il mezzo in molte aree urbane
ricche di traffico ma carenti sul
fronte mezzi pubblici.

Secondo nodo élegatoad una
crescita continua dei listini del
nuovo, con modelli aumentati di
oltre il 20% in meno di un quin-

legate ad una rete di vendita che
deve strutturarsi, ad una presenza
diofficine formate masoprattutto
«diuna maggiore fiducia dei clienti.

Tornandoai dati, nel primo tri-
‘mestre del 2025 sono stati imma-
tricolati oltre 11mila veicoli in me-
no rispetto allo stesso periodo del
2024, quindi conuncalo del 13,22%
273.908 uniti in totale. A doppia
cifra 1a flessione delle moto, che
registrano una flessione del
21,82% € 31.327 UNita, mentre gra-
zie al buon risultato del mese di
‘marzo risulta pill contenuta la
flessione degli scooter, che perdo-
noil2,21% esegnano 40.443Mezzi
immatricolati. Chiudono i ciclo-
‘motori con un calo del 42,80% e
2138 unitd vendute. A marzo
T'elettrico - con il portale perla ge-
stione degli incentivi riaperto solo
1118 del mese - per il 44,6%, paria
605 veicoli registrati. Sul trimestre
la flessione &del 32,31%, perun to-

. Dalfalto:la Ducati Panigale V2 S & a pil leggera di sempre: pesa 176 ke il Paggio Liberty S 125

Royal Enfield Bear! éuna

TN, T

in stile anni Sessanta

Il pasticcio dei monopattini,
vittime d’incertezza normativa

quennio. uccessa in
molti altri settori a partire da
quello automobilistico, conla dif-
ferenza che I’auto & molto spesso

tale di1.460 i mezzi venduti. Male I[ CaAso Italia 0.Da stampigliato un vin). Dunque senzanu-
ancbelquadrldcll,cunu.ucaludel . Y negabﬂeche]'asemdjm@le abbia
29.84% €978 unita registrate. Micromobilita — ond mm e
Perd, afrontedi una significati- 23, onell definita. E
va flessione del mercato termico i senza esperienza si mettevano alla qudllvecchlmﬂﬁecceellmhedjvelo—
(—82,61%&93urmﬁ)cherlsentedel Marlo Clanflone guida, magari con passeggero, per  citd? Poicil temaassicurazione obbli-
fine serie Euro 5, il mercato elettri- schiantarsi come mosche sui vetri. gatoria, mal'offertadellecompagnieé
coresta positivo con un incremen- onlentratain vigore del nuovo Pernonpar truccatie ---m-uu-la
todel 3,03% e 885 unita. “L'anda- codicedellastradaimonopattini  di quelli iper economici, poco pit che & pill precisaperché
‘mentodel primo trimestre 2025 - elettricisumdhamirdegaﬂal gl.omno]].mnmclfdarpu]]ldeﬁ'em sldevmnumepmd:tﬂmmmﬂa
haricordato il presidente di Con- marginidel mercatodella cheallt UniEn1o780e UniEn108o. Criticabile
findustria. M Roman bana. Certo, mnslu-a.uadlmea.‘im— Tuuavlaqumivdmli,uﬂ]]per]auﬂ- Mlimitedeizoorari:25km/h, comeuna
-harisentito dell'entrata in vigore trinsecamentesicuri, eflcascoserveal  cromobilitiurbana, sonotecnologica-  volta, sarebbe stata la velocita giusta,
dello standard Euro5+,chehage- paridell - perchéa zoorari imoderni e-scooter,
neratoun surplus di immatricola- ga. E servirebbe anche per le bici, so- mentre le normative diventano piti  comegliultimi NaveeeXiaomi,sono“a
zionialla fine dell’anno scorso. 11 pmumquel]ee—ukeche,innme far  stringent. Montano ruote di grande  tappo™sisenteche potrebberodaredi
fineserie dad sfreccianoperlecit-  diametro(1opollici), frenidoppi, frecce  piil per tiracidiimpaccioeinvecerima-
ev lapri- t2es0no 1eillegali  (dilezge Usaticontesta niamoinmezzoaunincrocioe magari
‘mametidell'anno, anche seisuoi inmanoaraiderche perportareinmi-  possono essere un modo pratico per  siamocostrettiainchiodare. lrisultato
effetti iniziano ad attenuarsi. Si nutis i sushinoairadicaldelcentro,bi-  spostarsi,anchenellaecosodalistacitta  dituttoquestoé cheil mercatoé fermo
nota infatti un dinamismo pro- «cimuniti manon con la pioggia, sono algminuﬂ.QualeilproblemadElmﬂ- edéstatodifattoazzerato. Non bellose
nell; della mobili- nopattiniconil Da cittd, ma
ta urbana, con gli scooter che a semprev ipici,orac quiarrivaanchel di
‘marzo salgano a +5%. E anche le di HCO] filmdel norme anchei di G ni Milano, che d bre
MOto registr regista Plerfrancesco Diliberto, inarte  attuazione. 1l Cdsprescr 2025 bloc 'vecchiemotole
riduzione della flessione, passan- Pif «E nol come s..it a Imonopatti-  cul sono irrile-
do dal -28% di febbraio a-14%". guardares.Cl niingenerenonhannounnumerodi  vantl. Ed éun'altra(brutta) storia.
S PRODUTONE REETVATA @successosuimonopattinieletiriciin  telaio (solo quelli pit nuovi hanno S RONLTE RSETATA
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Goldman Sachs, profitti da record
con il boom del trading azionario

Banche Usa

Utili dei primi tre mesi
in crescita del 15%
a 4,74 miliardi di dollari

Solomon: «Ora situazione
marcatamente diversa
rispetto agli inizi dell’anno»

Marco Valsania

Dal nostro corrispondente
MEW YORE

Il trading azionario ha regalato un
tesoro di profitti a Goldman Sachs
nel primo trimestre dell’anno, come
giaad altre grandibanche america-
ne da JF Morgan a Morgan Stanley.
Ma la fortuna nei conti, hanno am-
monito i vertici della societa, po-
trebbe essere ben presto dimentica-
ta, vittima degli shock da dazi che
scuotono le piazze finanzirie.

[l Liberation Day di Donald Trump
a colpi di tariffe contro il resto del
mondo e caduto il 2 aprile, agli inizi
del trimestre in corso. E daallora un
turbinio di annunci ha scatenato ti-
moridicrisi erecessione da parte dei
marchidi Wall Street, Goldman com-
presa. Denunciandoun clima profon-
damente mutato, il Ceo David Solo-
mon haieri sottolineatochel'econo-
miastavagiarallentando primadelle
offensive sul commercio della Casa
Biancaeche queste ultime «hannori-
voluzionatole prospettive di crescita
futura in modo molto significativo
ovundgue nel mondos, aggravandole
probabilita di recessione.

Mello scorcio iniziale del 2025 i
profitti dellabancad’affari per eccel-
lenza sono aumentati del 15% a 4,74
miliardi didollari. Leentrate sonolie-
vitate del 67 a15,06 miliardi. Siautili
che giro d'affari hannobattuto le pre-
visioni e il titolo in Borsa, in ribasso
del 12% da inizio anno, ha guadagnato
oltre il 2 per cento.

A brillare & stato anzitutto il tra-
ding. Nell'equity, in particolare, si &
Impennatodel 27%a 4,19 miliardi, in
grado di trainare I'intera divisione
impegnatasumercatie banking glo-
bale a incrementi delleentrate del10%
a10,781miliardi. Anche se non hasa-
puto tener testaalla performance del-
lerivali: JP Morgan e Morgan Stanley
hanno riportato exploit nel trading
azionario, rispettivamente salitodel
48% e del 45 per cento.

Meno bene hanno fatto alcuni
segmenti e attivita di Goldman. Nel
reddito fissoI'aumento & stato diun
pit contenuto 2%, meno delle atte-
se. E gia sotto pressione perle inco-
gnite sull'outlook e finito I'invest-
ment banking, che ha risentito di
flessioni dell'8%, a1,01 miliardi, con
cali del 22% nelle commissionilega-
te a fusioni e acquisizioni. La divi-
sionedi gestione diasset e patrimo-
niale ha risentito di flessioni del 37
aentrate di 3,68 miliardi.

Solomon ha elencato gli interroga-
tivi davanti al gruppo. «Stiamo en-
trando nel secondo trimestre inuna
situazione marcatamente diversari-
spetto agli inizi dell’anno», ha affer-
mato, pur indicando che istituto «ri-
maneconvinto della propria abilita di
continuarea supportareiclienti». Ha
evocato «rischi materiali» perl"eco-
nomiastatunitense e globale conpro-
babilita di recessione che «s0n0 au-
mentates al cospetto di una guerra

Goldman Sachs. | risultati record del primo trimestre 2025

Goldman Sachs

L'andamento del titolo da Inizio anno
700

=0 ]
573,55
Em I‘
501,52
D 1 1
30,/12/2024 14,/04/2025

commerciale e di «crescent segnali di
frenata» dell’espansione.

Altrileaderdella finanza, daLar-
ry Fink di BlackRock a Ray Dalio di
Bridgewater Associates, hannolan-
ciatosimiliallarmiin rispostaal ca-
osche finora pervade la politica del-
la Casa Bianca, traannuncie dero-
ghe sulle tariffe.

Solomon ha sottolineato che i
clienti dellabanca, dalleaziendeagli
investitori, «sono preoccupati perla
significativa incertezzadi breve e lun-
goperiodo, che halimitato laloroabi-
lita di prendere decisioni importan-
ti». I mercati, haaggiunto, hannorea-
gito positivamente a recenti pause in
numerosi, pesanti dazi decisi dalla
(Casa Bianca per dare tempo a nego-
ziati, a cominciare dal rinvio di oo
giorni nelle tariffe reciproche contro
iprincipali partner. Ma ha precisato
che srimarrannovolatili finchénonci
Saranno Certezzes.

SRPRODUDONE REERVATA
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Private equity, mercato
in crescita ma I'lItalia
paga il gap con ’'Europa

Investimenti

Report Aifisuun’idea
di Equita Mid Cap Advisory
e Mindful Capital Partners

L'attivita diprivate equity in Italia si
sta evolvendo, ma ¢'e ancora altra
strada dafare per colmare il gap con
altri Paesi europei. E quanto emerge
da un report realizzato da AIFT su
un‘ideadi Equita Mid Cap Advisory
e Mindful Capital Partners. Aincide-
re sulla numerosita € dimensione
dei fondi é 'attivita di raccolta, che
rappresentalaparte pilicomplicata
dell"attivita di private equity in Ita-
lia: se siguarda al solo2024, nelno-
stro Paese sonostati raccoltida fon-
didi private equity 5,3 miliardi, con-
troi2g,2 della Francia. Analizzando
laserie storicadella raccolta, emerge
come finoal 20131 dati di questi due
Paesi non fosseromolto distanti tra
loro, ma pol da quel momento c'é
stato un salto dimensionale della
Francia, grazie ad alcune misure
istituzionali, qualil’attivita diinve-
stitori pubblic molto attivi elamo-
ral suasion sulle assicurazioni. Mel
solo periodo 2020-24 1l soggetto di
matrice pubblica ha investito in
Franciaiz,5 miliardi, controi nostri
2,1 Nellostesso periodo, per fare sol-
tanto alcund esemnpi, in Franciale as-
gicurazioni hanno investito circa 2o
miliardi, contro il miliardo dell'Tta-
lia, gli investitori individualie fami-
lyoffice 20, controinostri 2,4 eifon-
di pensione 9,5 contro i nostri 2,3.
Questi dati i riflettono anche sul-
I"attivita diinvestimento. Escluden-

do le infrastrutiure, in Francia nel
2024 sonostati investit 26 miliardi,
contro gli 8,7 dell'Ttalia.

Nelreport, che & stabo presentato
ierida Anna Gervasoni direttore ge-
nerale di Aifi, Filippo Guicciardi
partner di Equita Mid Cap Advisory
e Lorenzo Stanca partner di Mindful
Capital Partners, inparticolare, sie
cercato dirispondere alquesitosel
fondi italiani siano troppi oppure
troppo pochi e se siano troppo pic-
colie quindi necessitino di crescere
nelle dimensioni attraverso anche
processi di aggregazione, analiz-
zando caratteristiche e numerosita
deglioperatoridi private equityatti-
vinel mercatoitaliano, anche rispet-
toal tessuto industriale. Il mercato
italiano del private capital nel corso
del tempo e cresciuto, conun record
raggiunto nel 2022, gquando sono
stati investiti complessivamente
quasiz4 miliardi dieuro. 12024 sie
configurato come il secondo anno
migliore di sempre, con investi-
menti pari a circa 20 miliardi, se si
considerano private equity, venture
capital, infrastmutture e private debt.

Inparallelo, negli anni i numerodi
sociATFTeaumentatoinmodosignifi-
cativo, passandoda 73 nel zoooa183
allafine delloscorso anno, Conun peso
significativodel soggett internaziona-
Ii, che oggirappresentanocircaun ter-
zodell’ intera compagine associativa.

Un elemento da sottolineare € 1a
complessita regolamentare, che ha
determinato una crescita del peso
delle forme di investimento alternati-
verispettoal dassico fondodi private,
inprimisciubdeal e holding, che negli
ultimihannoraggiuntouna quotadel
20% circa dellattivita complessiva.

—C.Fe.

& RPRCHDUNCNE RESETVATA
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