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APPROVATO IL Bl

e

LANCIO

I redatori dell'assemblea della Federazione regionale

Credito cooperativo
Le banche crescono
e sono piu solide

La raccolta ha raggiunto 17,6miliardi,
I'utile segna un +2,3 per cento
«Investiamo il risparmio prodottos

FORLI

Le Banche di Credito Coopera-
tivo del’Emilia-Romagna con-
fermano anche nel 2024 la
propria solidita, dimostrando
capacita di crescita e attenzio-
ne concreta al territorio. A cer-
tificarlo sono i dati del bilancio
annuale approvato dall’assem-
blea della Federazione regio-
nale, che mette a confronto le
performance delle nove Bee at-
tive in regione con Fandamen-
to dellintero sistema bancario
nazionale.

| numenr

La raccolta diretta ha raggiun-
to 1 17,6 miliardi di euro
(+1,4%, contro il +0,9% del
sistema regionale), mentre gli
impieghi a clientela sono saliti
a 13,9 miliardi (+2,600), in
netto contrasto con il calo del -
1,6% registrato a livello banca-
rio nazionale. Cresce cosi la
quota di mercato delle Bee, che
tocea I'11,7%, con picchi nei

settori piti legati all’economia
reale: 28,7% tra le imprese da
5 a 20 addetti, 19,1% in agri-
coltura e 26,2% nei servizi di
alloggio e ristorazione. Stabile
e capillare la rete territoriale:
346 sportelli in 162 comuni, di
cui 14 serviti in esclusiva. In
aumento anche i soeci (+2,2%0)
eidipendenti (+0,4%). Positi-
vi gli indicatori di qualita del
credito, con un’incidenza dei
crediti deteriorati del 2,9%
(contro il 4% del sistema ban-
cario regionale) e sofferenze
ferme allo 0,8%. Cutile netto
cresce del 2,306, toccando i
273,1 milioni di euro.

La soddisfazione

«Lenostre banche crescono piti
del sistema bancario naziona-
le, sono piti solide, piti vicine,
piti presenti», afferma il presi-
dente della Federazione regio-
nale, Mauro Fabbretti. «Non
siamo predatori né estrattivi,
ma generativi: reinvestiamo il
risparmio dove viene predotto,

Mauro Fabbretti

accompagnando imprese, fa-
miglie e giovanis.

Per il 2025 sono gia in can-
tiere nuovi progetti, tra cui la
creazione di tre mutue multi-
settore per offrire ai soci ser-
vizi sanitari e sociali, percorsi
di formazione con 'Universi-
ta di Bologna, attivita nelle
scuole e azioni per I'econo-
mia sociale e la leadership
femminile. «Guardiamo
avant con la consapevolezza
che il nostro compito & dop-
pio —conclude Fabbretti — es-
sere banche solide e innova-
tive, ma anche presidi di co-
munita. Prossimita, fiducia e
cooperazione sono le parole-
chiave del nostro impegno
quotidianos.
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Ravenna

Le Bcc si confermano solide
Raccolta diretta a 17,6 miliardi

RAVENNA

Le Banche di Credito Cooperativo
dell’Emilia-Romagna confermano
anche nel 2024 la propria solidita,
dimostrando capacita di crescita e
attenzione concreta al territorio.
A certificarlo sono 1 dati del bilan-
cio annuale approvato dall’assem-
blea della Federazione regionale,
che mette a confronto le perfor-
mance delle nove BCC attive in re-
gione con 'andamento dellintero
sistema bancario nazionale. La
raccolta diretta ha raggiuntoi 17,6
miliardi di euro (+1,4%, contro il
+0,9%% del sistema regionale),
mentre gli impieghi a clientela so-
no saliti a 13,9 miliardi (4-2,6%4),

in netto contrasto con il calo del -
1,6% registrato a livello bancario
nazionale. Cresce cosi la quota di
mercato delle BCC, che toceca
'11,7%, con picchi nei settori pit
legati all'economia reale: 28,7%
tra le imprese da 5 a 20 addett,
19,1% in agnicoltura e 26,2%0 nei
servizi di alloggio e ristorazione.
Stabile e capillare la rete territo-
nale: 346 sportelli in 162 comuni,
di cud 14 serviti in esclusiva. In au-
mento anche i soci (+2,2%) eidi-
pendenti (+0,4%). Positivi gli in-
dicatori di qualita del credito, con
un'incidenza dei erediti deteriora-
ti del 2,99 (contro il 496 del siste-
ma bancario regionale) e sofferen-
ze ferme allo 0,8%. Cutile netto

cresce del 2,3%, toccando 1273,1
milioni di euro. «Le nostre banche
crescono piti del sistema bancario
nazionale, sono piu solide, pii vi-
cine, pit1 presentis, afferma il pre-
sidente della Federazione regiona-
le, Mauro Fabbretti. «Non siamo
predaton ne estrattivi, ma genera-
tivi: reinvestiamo il risparmio do-
ve viene prodottos. Per il 2025 so-
no gia in cantiere nuovi progetti,
tra cui la creazione di tre mutue
multisettore per offrire ai soci ser-
vizi sanitan e sociali, «Guardiamo
avanti con la consapevolezza che
il nostro compito e doppio - con-
clude Fabbretti -: essere banche
solide e innovative, ma anche pre-
sidi di comunitas.
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Al ‘Ridolfi’ atterra il futuro
«Aver salvato e poi valorizzato
il centro Enav mossa vincente»

Convegno-summit ieri sul sistema aeroportuale presso la moderna struttura di via Fontanelle,
A dialogo il deputato Galeazzo Bignami (Fdl) con la direttrice del nostro giornale Agnese Pini

di Sofia Nardi

La sfida del futuro a Forll si gio-
chera nei cieli. £ quello che &
emerso ieri mattina durante I'in-
contro che, nella sede forlivese
di Enav Academy, ha segnato
I'inaugurazione ufficiale della
nuova piattaforma di e-learning
‘Enav Digital Academy’. Una par-
tita che riguardera la stessa
Enav Academy, ma anche l'aero-
porto Ridolfi, al quale ha dedica-
to una riflessione a parte Galeaz-
zo Bignami, presidente del grup-
po parlamentare di Fratelli d'Ita-
lia alla Camera dei Deputati.

«1l sistema aeroportuale regio-
nale & necessario - ha dichiara-
to Bignami, in dialogo con Agne-
se Pini, direttrice di Qn, il Resto
del Carlino, La Nazione, Il Gior-
no e Luce! —. Il Marconi di Bolo-
gna & vicino alla saturazione e
infrastrutture come quella di
Forll sono veri e propri polmoni
che un domani potranno rispon-
dere all‘aumento dei passegge-
ri. E necessario che Bologna
sposi queste realtd per tenerle
vive in prospettiva di necessita
futures. A questo proposito, pe-
ro, Bignami ha fatto cenno an-
che alla «necessita di pensare a
un piano infrastrutturale pit
complessos, in modo che gliae-
roporti siano ben collegati an-
che con il resto del territorio, fa-
vorendo gli spostamenti dei pas-
seggeri verso la loro destinazio-
ne.

Per quanto riguarda, invece,
Enav Academy, vera protagoni-
sta della mattinata, Bignami ha
voluto ricordare la crisi che, ap-
pena due anni fa, aveva rischia-
to di portare alla graduale di-
smissione della sede forlivese:
un rischio che, nel suo ruolo di
viceministro alle Infrastrutture
e ai Trasporti, lui stesso ha con-
tribuito a scongiurare: «5e & sta-
to possibile - spiega I'onorevo-
le — & perché I'amministratore
delegato di Enmav, Pasqualino

BIGNAMI

«Scongiurata la
chiusura due anni fa
grazie al coraggio del
presidente dell’ente
Pasqualino Monti»

e -

Galeazzo Bignami, presidente di Fratelli d'talia alla Camera, e Agnese Pini direttrice del Carlino; sotto il vice Valerio Baroncini

Maonti, ha avuto il coraggio di ri-
baltare il paradigma in base al
quale Enav avrebbe dovuto gio-
care in difesa. In questo modo
ha conquistato terreno e oggi la
realt forlivese & un‘eccellenza
assoluta: un‘accademia capace
attirare decine di giovani che vo-
gliono migliorare qui le loro
competenze professionalia.
Un‘importanza, quella di Enav
Academy, ribadita pii volte du-
rante l'incontro, e gia in apertu-
ra dalle autorita cittadine: il sin-
daco Gian Luca Zattini e il presi-
dente della Fondazione Cassa
dei Risparmi di Forll Maurizio
Gardini. «Circa il tema della for-
mazione — ha cominciato Zattini
- si prospetta un grande futuro
in citta. Con la Fondazione Cari-
sp abbiamo costituito la Fonda-
zione Mercury proprio nell'otti-
ca di far diventare Forll la citta
del volo, ponendola al centro
dei percorsi di innovazione, ri-
cerca e studio, in condivisione
«con tutti gli altri attori coinvolti.
Insieme si fa il futuros.

Gardini parte a sua volta ricor-

dando il periodo buio in cui l'ac-
cademia ha rischiato di dover la-
sciare Forll: «Due anni fa, sem-
prein questa sede, eravamo tut-
ti entusiasti, perché Enav ci ha
garantito che avrebbe continua-
to a giocare quila sua sfida. Ora
questo & un distretto non solo

del volo, ma dello spazio. La
Fondazione & socia di Enav, feli-
ce di investire sulle competen-
Ze e su un centro dove i giovani
vengono per aumentare il pro-
prio bagaglio=. Poi anche lui si
sofferma sulla Fondazione Mer-
cury, ente di partecipazione sen-
za scopo di lucro nato dal sodali-
zio tra Fondazione Carisp e Co-
mune con 'obiettive di consoli-
dare e far crescere il polo tecno-
logico aerospaziale forlivese:
«Mercury & l'impegno che ci
consente di guardare oltre e
produrre un risultato concreto.
Forll pud diventare la citta delle
competenze: siamo sulla buona
strada e dobbiamo trovare for-
7a ed energia per continuare su
questo percorsons.

& RIPRODUZIONE RISERVATA

ZATTINI E GARDINI

«Con la Fondazione
Mercury, istituita

da Comune e
Fondazione, Forli sara
la citta del volo»

‘Gian Luca Zattini (sindaca) & Maurizio
Gardini (presidente Fondazione Carisp)

In campo
I'Universita

URBAN AIR MOBILITY

Fabrizio Giulietti
docente Universita di Bologna

Progetto Movert al decollo:
«(Gi3 entro settembre penso
che inizieremo la costruzione
del simulatore, abbiamo
individiuato I'azienda che lo
produrras. Il velivolo in
questione si inserisce
nell'ambito degli scenaro
avveniristici della nuova
mobilita aerea urbana: «Sara
un un multirotore capace

di portare un passeggero
del peso di 80 kg,

una sorta in altre parole di
mono-elicotterino
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Forll

Un ulteriore progetto

Nascera a Forli il ‘Movert’
Un velivolo per il trasporto
automatico di un passeggero

di Gianni Bonali

Nel corso dell'iniziativa Enav Di-
gital Academy Fabrizio Giulietti,
docente in Meccanica del volo
dell'Universitd di Bologna, ha
spiegato alla platea il progetto
‘Movert': un caso di studio peril
trasporto aereo personale. Il si-
stema dei trasporti & al centro
di un cambiamento radicale e la
nuova direzione spinge verso
una mobilita elettrica e automna-
tizzata, supportata da tecnolo-
gie abilitanti quali i sistemi di
guida automatici, i materiali ul-
traleggeri e la propulsione a
idrogeno. Ecco quindi allo stu-
dio un nuove tipo di velivolo.

«Sono ottimista e penso che nel
mese di settembre inizieremo la
costruzione del simulatore - af-
ferma il professor Giulietti —,
con i primi test in volo previsti
tra un anno, a giugno 2026x. Il
progetto Movert riguarda lo stu-
dio e la validazione sperimenta-
|le delle principali tecnologie abi-

litanti le applicazioni di mobilita
aerea di persone e beni, realizza-
te attraverso velivoli ad elevata
automazione con capacita di de-
collo verticale, operanti in sce-
nari urbani e regionali.

Nel progetto & coinvolta anche
Serinar di Forll, la societd che
appoggia I'ateneo, con l'utilizzo
di veicoli a propulsione elettrica
e ibrida e =abbiamo gia indivi-
duato I'azienda che lo produrra
- precisa Giulietti -. Sara un mul-
tirotore capace di trasportare
un soggetto del peso di 80 chi-
logrammi. Particolarmente inte-
ressante inoltre sard l'analisi
dell’esperienza vissuta dal pas-
seggero in termini di vibrazioni
e accelerazioni: un manichino
sensorizzato con 20 minuti di
autonomia, studiando il flusso e
I'aerodinamiche delle eliche, in
un esperimento che abbiamo
gia effettuato nei laboratori del
Ciclope di Predappio. Al Tecno-
polo di Forll, invece, abbiamo
realizzato un simulatore di volo
per riprodurre la missione stes-
Sdw.

Il risultato principale del pro-
getto sara un dimostratore tec-
nologico, i cui sottosistemi
(struttura, propulsione, aerodi-
namica, e sistemi di guida e con-
trollo) presentano forti innova-
zioni rispetto allo stato dell’arte.
Il prototipo realizzato sara vali-
dato prima in simulazione e poi
sperimentalmente dimostrando
la fattibilita della missione, con
requisiti di autonomia oraria e
capacitd di carico compatibili
con lo spostamento di un pas-
seggero all'interno di una vasta
area metropolitana (40-60 chilo-
metri per la durata di 30-40 mi-
nuti).

L'obiettive generale del proget-
to Movert & quindi quella di pro-
gettare appunto un dimostrato-
re tecnologico costituito da un
velivolo con capacita di decollo
verticale, in grado di compiere
una missione coerente con gli
scenari della futura “Urban air
mobility": trasporto di un pas-
seggero in modalitd automati-
ca.

Da sinistra: I"amministratore delegato di Enav Pasqualino Monti il director of
strategy Felice Catapano. A sinistra, il colpo d'occhio dell'evento (fotoservizio Frasca)

Una piattaforma informatica all'avanguardia

Formazione ‘mondiale’
La Digital Academy
una novita assoluta

Con l'inaugurazione della Enav
Digital Academy, il nuovo polo
formativo digitale dedicato alla
mobilita aerea, Forll rafforza il
suo ruolo nel panorama aero-
nautico italiano e internaziona-
le. A fare da cornice all'evento
ieri & stata la sede dell'Enav Aca-
demy, gia punto di riferimento
nazionale per la formazione dei
controllori di volo.

L'Enav Digital Academy & in
concreto, una piattaforma di e-
learning ad alto contenuto tec-
nologico, ideata per trasforma-
re radicalmente I"approccio alla
didattica nel settore dell'aviazio-
ne. |l progetto, presentato in col-
laborazione con Qn Economia,
punta non solo a ottimizzare la
formazione dei controllori e dei
flight data operator, ma anche a
preparare nuove figure profes-
sionali legate alla advanced air
mobility, in un‘ottica di sosteni-
bilita e innovazione.

«La Digital Academy - ha spie-
gato Felice Catapano, director
of strategy di Enav - rappresen-
ta un’evoluzione della nostra ac-
cademia fisica: un luogo di ec-
cellenza che ora verra potenzia-
to con un portale che possiamo
descrivere come una sorta di
Netflix dell'aviazione. Si tratta
di um‘accademia digitale che
rappresenta un unicum assolu-
to e che, sfruttando pure le pos-
sibilitd che ci offre l'intelligenza
artificiale, fornira un'esperienza
personalizzata profilata sulla ba-
se dell'interlocutores.
L'obiettivo & quindi duplice: raf-
forzare I'attivitd formativa inter-
na e proiettare I'expertise italia-
na all’estero. La nuova imposta-
zione digitale, infatti, apre an-
che a opportunita di respiro in-
ternazionale. «Centri mondiali -

prosegue il director of strategy
- utilizzeranno la nostra piatta-
forma e questo aprird anche a
possibilitd economiche nuoves,
aggiunge Catapano, che antici
pa sviluppi in Paesi come India,
Brasile e Arabia Saudita.

A fornire una visione d’insieme
sulla recente evoluzione dell'a-
zienda & stato I'amministratore
delegato Pasqualino Monti, che
ha ricordato i traguardi raggiun-
tida Enav nell'ultimo anno. «Nel
2024 abbiamo fatto 120 milioni
di euro di investimenti tecnolo-
gicis=. Un impegno che ha con-
sentito all'ltalia di consolidarsi
come uno dei principali service
provider al mondo.

Con oltre 2 milioni € 200mila
voli gestiti lo scorso anno, Enav
si conferma attore chiave an-
che nello scenario europeo, ca-
pace - come ha sottolineato
Monti - «di aiutare a risolvere i
problemi in tutto il cielo d’Euro-
pa=. E I'azienda guarda gia ol-
tre. L'intenzione & quella di ren-
dere I'offerta sempre pili specia-
lizzata e attrattiva anche per
I'estero: «Verticalizzare il pro-
dottos diventa cosl una leva
strategica per competere nei
mercati globali. E in questo, la
Digital Academy non sara solo
uno strumento didattico, ma
una vera e propria piattaforma
di sviluppo per l'internazionaliz-
zazione del sapere aeronautico
italiano.

o0

Catapano (Enav)
«Creata una sorta di
Netflix dell’aviazione»

Sofia Nardi
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“Loriana’, la piadina diventa marchio storico di interesse nazionale

FORLI

Il marchio “Loriana” e stato in-
serito nel Registro speciale dei
marchi storici di interesse na-
zionale, istituito dal Ministero
dello Sviluppo Economico per
valorizzare le eccellenze del
territorio nazionale, attive con
continuita da almeno 50 anni.
Per “Loriana”, specialista della
piadina romagnola nata a Forli

nel 1973, il conferimento del
marchio storico testimonia la
solidita, la continuita e il radi-
camento del marchio nel tessi-
to agroalimentare italiano.
Acquisita da Valsoia Spanel
2020, la marca ha vissuto una
forte accelerazione negli ulti-
mi anni: oggi “Loriana” & la se-
conda marca nel mercato delle
piadine, con una crescita a
doppia cifra negli ultimi anni.

1l percorso di crescita passa
anche attraverso un portafo-
glio prodotti ricco e in costante
evoluzione. Tra le novita pre-
viste per il 2025 spiceail lancio
della piadina romagnola Igp
integrale, un prodotto che ri-
sponde alla crescente doman-
da di alimenti ricchi in fibre e
introduce sul mercato nazio-
nale un’offerta finora poco pre-
sente nella categoria.

Be

LORIANA

LA PIADINA

A conferma del focus e degli
investimenti sul marchio, pro-
segue anche nel 2025 la pre-
senza di “Loriana” come spon-
sor ufficiale dei grandi eventi
al 'Unipol Forum di Assago
(Milano), all'Unipol Arena di
Bologna e al Parco Gondar di
Gallipoli, in aggiunta alla stra-
tegia di comunicazione multi-
canale tra televisione e digita-
le.
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Cia-Conad, corsi

di educazione finanziaria
per i dipendenti

Corsl di educazione finanziaria
gratuiti rivolti ai propri dipenden-
ti, con un percorso pensato in
particolare per chi opera nelle ba-
si logistiche di Forli, Cesena, Mi-
sano Adriatico e Fano, dove sono
impiegate circa guattrocento
persone, i due terzi della forza la-
voro. A proporli, € Commercianti
Indipendenti Associati - Conad,
una delle cinque cooperative
che compongono il sistema na-
zionale Conad.

Previste tre lezioni in aula di
un’ora. | corsi si terranno in italia-
no, francess e inglese, per garan-
tire la massima inclusivita. La par-
tecipazione & facoltativa. Traite-
mi affrontati la gestione del bilan-
cio personale, i mutui e i finanzia-
menti, i fondi pensione, le assicu-
razioni, la terminologia bancaria
€ la prevenzione del sovraindebi-
tamento. | docenti sono profes-
sionisti esterni indipendenti, spe-
cializzati nella consulenza in ma-
teria.

A supporto della formazione teo-
rica & stato attivato uno sportello
di consulenza personalizzata che
offre assistenza su problemati-
che individuali - come |a riorga-
nizzazione delle proprie finanze,
I'accesso al credito o la pianifica-
zione previdenziale - e fornisce
un servizio di analisi delle bollet-
te domestiche luce e gas in gra-
do di individuare soluzioni alter-
native che consentano un rispar-
mio concreto. ClA-Conad ha inol-
tre stretto accordi con alcuni isti-
tuti bancari per ottenere condi-
zioni agevolate per i propri dipen-
denti.

Agenda

Il progetto, realizzato in collabo-
razione con l"agenzia *Via Bagut-
ta Consulting”, parte in questi
giorni e verra ripetuto ogni due
anni per i nuowi assunti. L obietti-
vo & di promuovere il benessere
economico & la consapevolezrza
finanziaria tra i lavoratori, in un
contesto economico e sociale
sempre pid complesso. L'iniziati-
va fa parte del pit ampio piano di
sostenibilita sociale e welfare
ariendale della cooperativa.
«ClA-Conad ha scelto di investire
in questo tipo di formazione - af-
ferma I'amministratore delegato.
di ClIA Conad, Luca Panzavolta —
come leva strategica per la cre-
scita individuale e collettiva, an-
che al fine di agevolare i numero-
si dipendenti di etnie straniere
che si trovano alle prese con una
lingua e un contesto socio- eco-
nomico-culturale differente. Que-
sta nuova iniziativa rappresenta
un passo Concreto Verso un mo-
dello di impresa che mette al cen-
tro la persona e il suo benessere.
Mon si tratta di una risposta emer-
genziale, ma di una scelta strate-
gica che ha I'obiettivo di rafforza-
re la coesione interna, migliorare
la qualita della vita dei nostri di-
pendenti & generare valore per
I'intera comunitas.

1n.

Cesena
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A Faenza nanosatelliti e sistemi spaziali

Spacemind ha trasferito in via Proventa la sede operativa della societd Npc con laboratori e nuove tecnologie

Spacemind ha ora la sua sede a
Faenza: l'unitd operativa della
societd Npc, con quartier gene-
rale a Imola, ha trasferito la sua
sede operativa a Faenza, in via
Proventa, dove ha gia avviato la
progettazione e la produzione
di satelliti miniaturizzati, nanosa-
telliti e sistemi per supportare la
logistica spaziale.

Il nuovo centro acquisito da
Npc ha una superficie totale di
oltre mille metri quadrati. La
struttura ospita uffici, laboratori
e una moderna ‘camera pulita’
da cento metri quadri per I'as-
semblaggio e il test di sistemi
spaziali, oltre ad aree dedicate
alla realizzazione di prototipi in-
novativi.

Linaugurazione ufficiale si &
svolta alla presenza del vicepre-
sidente della Regione Emilia Ro-
magna Vincenzo Colla, del con-
sigliere regionale Niccold Bosi,
del sindaco di Faenza Massimo
Isola, del presidente di Npc Ni-
cold Benini, oltre che di tutto il
team di Spacemind.

«Siamo particolarmente orgo-
gliosi di inaugurare il nuovo cen-
tro operativo di Npc Space-
mind, una societa che & stata al
nostro fianco nelle missioni in-
ternazionali in Stati Uniti e Co-
rea del Sud, e che sta crescen-
do insieme a tutta la filiera aero-
spaziale regionale - ha dichiara-

VINCENIO COLLA
«Vogliamo stare nel
cambiamento
tecnologico da
protagonisti»
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‘Spacemind ha ora la sua sede a
Faenza In via Proventa
(foto Tedioli)

to il vicepresidente Vincenzo
Colla -. Grazie al lavoro di Spa-
cemind I'Emilia-Romagna si can-
dida ad essere componente es-
senziale della catena del valore
sulla logistica spaziale italiana e
sui sistemi orbitalis. Il vicepresi-
dente della Regione Emilia Ro-
magna ha poi sottolineato: «Vo-
gliamo continuare a stare nel
cambiamento tecnologico da
protagonisti, progettando e
consolidando un settore in gran-
de espansione e in grado di
creare molta occupazione di
qualitd, anche con nuovi bandi
dedicati».

«Faenza si conferma una citta at-

a brand of N’:

trattiva per esperienze produtti-
ve e innovative - ha detto il sin-
daco Massimo Isola -. Nel per-
corso importante che stiamo co-
struendo, legato al C-Hub e alle
produzioni con nuovi materiali
avanzati, si aggiunge oggi un
nuovo tassello con larrivo di
Spacemind, un’azienda che si
occupa di astronauticas.

La produzione di piattaforme sa-
tellitari e sistemi per il supporto
alla logistica spaziale continue-
ra ad essere il cuore dellattivita
di Spacemind: «Uno dei nostri
obiettivi & facilitare I'accesso al-

LASTRUTTURA

Di circa 1.000 metri
quadrati, dotata di
uffici, laboratori e una
‘camera pulita’

P
SPACEMIND

# arand of .l\\“_"[-_

lo spazio anche per quelle real-
ta che desiderano testare e vali-
dare la propria tecnologia in or-
bita, offrendo un supporto com-
pleto, flessibile e accessibile -
ha spiegato Nicold Benini per
Spacemind - Continueremo a la-
vorare per aprire la strada a nuo-
ve collaborazioni con partner
italiani e stranieri che, come
noi, puntano sull'innovazione
come leva strategica per il futu-
ro dell’'economia spaziales.

La sede di Spacemind a Faenza
& gi4 pienamente operativa.
Attualmente, i quattordici tecni-
ci della Business Unit Spazio -
insieme ai 60 dipendenti della
sede centrale Npc di Imola -
stanno sviluppando nuove piat-
taforme nanosatellitari, da im-
piegare in missioni singole o in
serie, dedicate ad applicazioni

di telecomunicazioni e osserva-
zione della Terra.

Tra le tecnologie sviluppate in-
teramente in autofinanziamen-
to, figura anche lo ‘Smpodi6 Ca-
spian’, il pid recente deployer
della gamma Spacemind, cio2
un sistema progettato per ga-
rantire efficienza e versatilita
nelle operazioni di messa in orbi-
ta dei satelliti.

Due unita del sistema “Smpod16
Caspian’ hanno gia volato con
successo lo scorso gennaio a
bordo della missione Transpor-
ter12.

Inoltre, due ulteriori deployer
voleranno a bordo della prossi-
ma missione Transporter 14,
con lancio previsto per il prossi-
mo 21 giugno dalla base califor-
niana di Vandenberg, per la
messa in orbita di alcuni satelliti
miniaturizzati.
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CERVIA

FALSA PARTENZA

Vacanze piu corte e incassi in calo
La stagione balneare inizia in salita

Giugno adue velocita per gl hotel: molte
strutturein difficolta. A pesarei costi
inaumento e lariduzione del soggiorno

CERVIA

MASSIMO PREVIATO
Candamento del mese di giu-
gno non convince fino ad ora
gli albergatori, mentre la
speranza & che almeno luglio
e agosto facciano la loro par-
te. Ma diminuisce la perma-
nenza dei turisti, per cui la
settimana di vacanza & solo
un ricordo del passato. «Lan-
damento di giugno & molto
soggettivo —premette il pre-
sidente di Federalberghi
Gianni Casadei —, ci sono
strutture piene e altre che
stentano. Come pit volte di-
mostrato, il flusso percepito
spesso non coincide con i da-
ti ufficiali. Limpressione pe-
ro & che si tratti di un giugno
sotto tono=.

Guardando al futuro, Casa-
dei sottolinea che «le richie-
ste per luglio e agosto sono
molte, ma le prenotazioni
confermate risultano ancora
lontane dal tutto esaurito. I1
vero tema pero riguarda i
margini di gunadagno, non so-
lo le presenze. Infatti conti-

nua la tendenza consolidata
negli anni che vede i costi di
gestione in costante aumen-
to (energia e personale su
tutto), mentre & praticamen-
te impossibile ribaltare gli
aumenti sul prezzo della va-
canza. Il cliente medio di
fronte ai rincari accorcia di
un giorno o due la perma-
nenza. Ormai il soggiorno
medio & inferiore ai cinque
giorni».

Molte aspettative

Anche per la presidente di
Assohotel Giorgia Anastasi,
le prenotazioni di giugno re-
gistrano un «avvio piuttosto
lento, almeno nei primi quin-
diei giorni. Tuttavia si intrav-
vedono segnali positivi e le
presenze iniziano ad aumen-
tare. Luglio e agosto sono pe-
ro i mesi pit richiesti. Pur-
troppo alcuni hotel, nel ten-
tativo di attirare clientela,
stanno abbassando sensibil-
mente i prezzi, rischiando di
svalutare il proprio lavoro.
Al contrario, chi ha investito
con lungimiranza continua a

GIORGIA ANASTASI
(PRESIDENTE ASSOHOTEL)

«Si intravvedono
pero segnali positivi
e le presenze iniziano
ad aumentare

Luglio e agosto sono
i mesi piu richiesti»

raccoglierne i frutti, con un
andamento delle prenotazio-
ni decisamente pit stabile e
incoraggiantes».

Molte sono le aspettative,
adesso, per la Notte rosa. Da
venerdi a domenica la Hit’s
Summer proporra alcuni ap-
puntamenti da non perdere,
come la presentazione del li-
bro di Arrigo Sacchi “La favo-

Diminuisce lapermanenza dei turisti, per cuila settimana di vacanza € soloun ricordo del passat:

la di un visionario”, in pro-
gramma sabato alle 21 nella
rotonda Primo maggio. Dal
26 al 29 giugno sbarca poia
Cervia il CaterRaduno di Ca-
terpillar, la trasmissione di
Rai radio 2. Epicentro piazza
Garibaldi, la kermesse esor-
disce con Vale Lp e Lil Jolie,
le cantautrici protagoniste
del Festival di Sanremo.
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Il controllo del mercato
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Mediobanca al centro del risiko
Occhi puntati sulle mosse di Mps

Dopo il rinvio del voto su Banca Generali, il futuro dipende dall’esito dell’offerta del Monte per Piazzetta Cuccia

MILANO

Predatori e prede si confondono
nel risikko bancario, @ Medioban-
«ca ne & 'esempio. Dopo aver lan-
ciato la palla fuori campo per fer-
mare il gioco - rinviando al 25 set-
tembre I'assemblea che avrebbe
dovuto decidere dell'Ops su Ban-
ca Generali - i riflettori si accen-
dono su Mps che punta invece a
prendersi |a stessa Mediobanca.
Piti che un risiko & una partita a
scacchi dove il tempo gioca un
ruclo fondamentale.

L'ad di Piazzetta Cuccia, Alber-
to Nagel, ieri ha scritto ai dipen-
denti spiegando perché ha rinvia-
to I'assemblea, adducendo come
motivo la necessita di capire me-
glio le valutazioni e le mosse di
Generali (che controlla meta del-
le quote di Banca Generali). In
realts se ieri 'assemblea di Me-
diobanca si fosse riunita, proba-
bilmente l‘operazione sarebbe

stata bocciata con il 40/42% dei
voti dei soci. Meglio sparare la
palla fuori campo. Un azzardo,
perché qui si apre il capitolo
Mps. La banca di Siena attende
da Consob e Bee il via libera e le
condizioni per proseguire con
I'Ops su Mediobanca. Per 'ad del
Monte, Luigi Lovaglio, l'offerta
potrebbe partire a luglio: signifca
che se anche Mps lasciasse |'of-
ferta sul mercato il pio a lungo
possibile (40 giorni di Borsa aper-
ta) l'operazione si chiuderebbe
prima del 25 settembre. Prima
dell’assemblea di Mediobanca.

Se Mps dovesse avere SUCCESSO
nell'operazione, allora la Ops di
Piazzetta Cuccia su Banca Gene-
rali sarebbe di fatto terminata.
Con la presa di Mps, Mediobanca
cambierebbe sicuramente la go-
vernance e probabilmente anche
la strategia. In sintesi: tutto dipen-
de da che cosa riesce a fare Mon-
tepaschi: uno scoglio potrebbe
essere la soglia minima per rende-

re efficace I'offerta su Medioban-
ca. Sara la Bee aindicare se servi-
r4 il 66,67% del capitale. E Mps
dovra poi fare le sue valutazioni.
Nagel mostra comunque ottimi-
smo e nella lettera ai dipendenti
conferma che vuole arrivare sul
mercato con un‘offerta su Banca
Generali in ottobre. A dimostra-
zione della tenacia, ieri Medio-
banca ha attuato quanto previsto
dal programma di acquisto di
azioni proprie del 12 novembre
scorso e si & assicurata su Euro-
next Milan 432.000 azioni, al
prezzomedio di 19,45 per un con-
trovalore complessivo pari a
8.400.783 euro. E lo 0,05% del
capitale sociale, un piccolo au-
mento della quota gia in proprio
POSSEess0.

Un risiko molto complicato, dun-
que. Sia per le regole e gli intrec-
ci, sia perché in questo Grande
Gioco si intrecciano interessi fi-
nanziari e politici. Ad esempio,
chi guida il fronte dei contrari

all'Ops su Banca Generali allinter-
no di Mediobanca & Caltagirone
(ha circa il 10 % della banca), a
sua volta socio di Mps e di Gene-
rali. Condivide molte perplessita
sull'operazione anche Delfin, la
cassaforte della famiglia Del Vec-
chio che con il 19,8% & il primo
azionista di Piazzetta Cuccia. | ri-
flettori sono quindi puntati anche
sudiloro.
Ma ieri si & aperto pure il capitolo
delle casse di previdenza (En-
pam, Enasarco e Cassa forense)
che hanno interessi nelle banche
in gioco. Il senatore 5 Stelle Ma-
rio Turco ha annunciato una inter-
rogazione sul loro coinvolgimen-
to. Intanto, a Piazza Affari ieri Ban-
ca Generali ha lasciato sul terre-
no il 2,3%, Generali ha ceduto lo
0,55% a 30,65 euro mentre & au-
mentato il valore di Mediobanca
(#1,2% a 19,41 euro) e di Monte
dei Paschi (+1,33% a 7,1 euro).
Davide Nitrosi
& RIPRODUZIONE RISERVATA

Al timone
dell’istituto

GUIDA L'OPERAZIONE

Alberto Nagel
Ad di Mediobanca

Milanese, classe 1965, &
entrato in Mediobanca nel
1991, un anno dopo la laurea in
Economia alla Bocconi,e ha
svolto all'interno della
merchant bank milanese tutta
la sua carriera, guidandone
I'internazionalizzazione
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Intlazione ancora
in calo ma cresce
il carrello della spesa

Istat. A maggio prezzi al consumo in frenata all'1,6%, un decimale in
meno rispetto al dato provvisorio. Ma accelerano gli alimentari lavorati

Carlo Marrond

Amaggiozoasl'inflazione frenaulte-
riormente all", 6% (un decimale meno
della stima di due settimane fa)) dal-
I'vow diaprile, registrando una dimi-
nuzione subase mensile dello 0,1%. 11
rallentamento - spiegal'lstat - risente
sopratiutto della marcata decelera-
zione dei prezzi deglienergeticirego-
lamentati(+29,3% da+31,7% diaprile)
e dell'accentuarsi della flessione di
quelli dei non regolamentati (-4,3%
da -3,4%); rallentano anche i prezzi
degli alimentari non lavorati (+3,5%
da +4,2%) e quelli dialcune tipologie
di servizi. Un sostegno alla dinamica
dell'inflazionesideve, invece, all'ac-
celerazionedei prezzi degli alimenta-
rilavorati (+2,7% da+2,2%), che siri-
flette sul “carrello della spesa” — che
comprende glialimentari ei beni per
la cura della casa e della persona —
passatoa +2, 7% da+2,6%. Come detto
quindi oltre agli energetici regola-
mentati edei non regolamentati e gli
alimentari frenano i servizi ricreativi,
culturali e per la cura della persona
(da+3,6ma+3,1%) e deiservizi relativi
al trasporti(da +4.4% 2 +2,6%).
Unsostegno alladinamicadell’in-
dice generale sideveinveceall’accele-
razionedei prezzi dei beni alimentari
lavorati(da +2,2%a +2.7%) e all'atte-
nuarsidella flessione di quelli dei beni
durevoli{da-1,4% a-11%). Nel mese di
maggiol™inflazione di fondo”, al net-
to degli energetici e degli alimentari
freschi, decelera leggermente (da
+2,1% 3 +1,9%), cosl come quella al
netto deisolibeni energetici(da+2,2%
a+2,1%). La crescita tendenziale dei
prezzisiattenuaperibeni(da +1,0%
a +0.8%) e anche per i servizi (da
+3,0%a+2,6%). [l differenziale infla-

Zionisticotrail comparto dei servizie
quellodei benisi riduce, portandosia
+1,8%, dal +2,0 del mese precedente.
I prodotti ad alta frequenza d’acquisto
decelerano(da +1,6% a+1,5%) mentre
siregistra unlievecalo congiunturale
dell'indice generale, che & dovata pre-
valentemente al calo dei prezzi degli
energetici non regolamentati(-2,1%)
e dei servizi relativi ai trasporti
(-1,7%). Tall effett] — splegaIstat-so-
nostatisolo in parte compensati dalla
crescitadei prezzidei Serviziricreati-
¥i, culturali e per Ia cura della persona
(+1,0%),degli Alimentari nonlavorati
(+0,7%) e lavorati (+0,3%).
L'inflazione acquisitaperil 20258
paria +1,3% perl'indice generale ea
+1,6% per la componente di fondo,
I'indice armonizzato dei prezzi al
consumao(IPCA) amaggio2o02g regi-
straunavariazione paria-o,1%su ba-
se mensile e a +1,7% su base annua
(dal +2,0% registrato nel mese prece-
dente); la stima preliminare era
+1,0%. L'indice nazionale dei prezzial
consumo per le famiglie di operai e
impiegati (FOI),al netto dei tabacchi,
registraunavariazione congiuntura-

ledi-o, % eunatendenzialedel +1.4%.
Considerandole divisionidi spesa,
sono in rallentamento, su base ten-
denziale, { prezzi dei Trasporti (che
ampliano 1a flessione da -o0,8% a
-1,9%), dell'abitazione, acqua, elettri-
citae combustibili{da+4,6%a+3,9%),
dei servizi ricettivi e di ristorazione
(da+3,9%a+3,4%)equellidelladivi-
sione ricreazione, spettacolie cultura
(da+1,0%a+0,7%). Alcontrarioladi-
namica tendenziale dei prezzi delle
Comunicazionirisulta in modestari-
salita, purrestando suvalori ampia-
mente negativi (da -4,7% a -4,3%)-
Scomponendo il tasso tendenziale dei
prezzi al consumo nella somma dei
contributi delle sue sotto-Componen-
ti, I'inflazione risulta spiegata soprat-
tutto dall’aumento deiprezzidi pro-
dottialimentari e bevande analcoli-
che (+0,549 punt percentuali), diser-
viziricettiviediristorazione (+0,419),
diabitazione, acqua, elettricitae com-
bustibili(+0,406) e di altribeni e ser-
vizi(+0,251). Un contributonegativo
si deve invece ai prezzi di trasporti
(-0,288) e comunicazioni (-0,087).

£ RFRODLADHE BEENATA

Indici dei prezzi al consumo NIC, IPCA e FOI

Indici e var. percentuali congiunturali e tendenziali (base 2015=100)

INDICI  VARCOMGIUNTURALI VAR TENDEMZIALI

MAG'25 MAG"25- APR"25 MAG 25 -MAG 24
Indice nazionale per
Iintera collettivita NIC s 01%¥ +16%A
Indice armonizzato IPCA 1248 -0,1%V +1,7% A
Indice per le famiglie di
operai e impiegati FOI 1212 -01%VY +1 4% A
(senza tabacchi)
Fonte: Istat
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Ops Banca Generali, I'offerta
in stallo a rischio decadenza

M&A

La questione é all’attenzione
degli uffici della Consob
sotto tuttii suoi aspetti

Generali continuera
alavorare per esprimere
un giudizio sull’offerta

Laura Galvagni

La recente evoluzione dell"Ops su
Banca Generaliz Una situazione
nuova, complicata, mai vista prima.
E in quanto tale oggetto di partico-
lare approfondimento. Complice
anche il tema, sollevato da alcuni
giuristi nelle ultime ore, rispetto al
perdurare della validita della pro-
posta stante la decisione del cda di
Mediobanca, a meno di 24 ore dal-
I'assise, di posticipare al 25 settem-
brel'assemblea dei socichiamataa
deliberare sull’operazione. Al cen-
tro I'articolo 102 del Tuf, ossia quel-
lo che disciplina tempi e modi delle
offerte pubbliche. L'andamento di
questa proposta, viene splegato in
ambienti legali, non risulta lineare
come in altre operazioni in corso
sul mercato. La propostadi Bper su
Popolare di Sondrio € stata annun-
ciatail 6 febbraio e ha incassatol'ok
degli azionisti il 18 aprile, quella di
Mps su Mediobanca é stata svelata
al mercato il 24 gennaio e sottopo-
staai soci il 17 aprile, quella di Banca
Ifis sulllimity &arrivatal’8 gennaio
per ottenere poi il sigillo dell’assise
il 17 aprile. Nel mezzo, tutti hanno
avviato le dovute procedure per in-
cassarele autorizzazioni necessarie
ehanno messo a punto il documen-
tod'offerta. In questo caso, invece,
si @ partiti di fatto il 28 aprile ma il
15 giugno éarrivatol'inatteso stop
ed estato rimandato tutto al prossi-
mo 25 settembre. [ timoridi incas-
sare il no dell’assemblea, 1e proie-
zioni davano il fronte avverso (tra
voti contrari e astensioni) attorno al
44% contro il 365 dei si, abbinati al-
larichiesta dell’azionista Caltagiro-
ne di posticipare la riunione dei soci
in modo da poter avere a disposi-
Zione ildocumento d'offerta com-
prensivo del nuovo accordo di di-

L'offerta su Banca Generall.
Stallo dopo il rinvio di tre mesi
dell'assemblea di Medicbanca

stribuzione con Generali e Banca
Generali, hanno portato a un die-
trofront inaspettato. Tanto pill per-
ché guesta decisione ha messo in
secondo piano quello che erail faro
che, a detta di Piazzetta Cuccia, fin
qui ha guidato l'offerta: ossia ascol-
tare la voce del mercato.

Ma proprio questo cambio di
programma ora rischia di mettere
indiscussione I'intero percorso. La
questione & all’attenzione degli uf-
fici della Consob sotto tutti i suoi
aspetti, come appreso da Il Sole 24
Ore.Nonc'eevidentemente alcuna
tesi precostituita, tutt’altro, piutto-
sto la necessita di fugare qualsiasi
dubbio in un quadro altamente

complesso e con una moltitudine di
interessicontrastanti in gioco. Sul
punto Mediobanca non ha dubbi,
non c’e nessuna decadenza, il co-
municato stampa che haannuncia-
to il rinvio dell’assemblea &1i per te-
stimoniare cheI"'Opsc’e, &sul tavo-
lo. Semplicemente verra declinata
con tempistiche e modalita diffe-
rentida quelle fin qui rappresenta-
te. Loha scrittolo stesso ceo, Alber-
to Nagel, inunalettera ai dipenden-
ti inviataieri nella quale ha assicu-
rato che I'Ops verra lanciata entro
ottobre, rispettando il termine ulti-
mo a 510 tempo annunciato.

Un insieme di elementi che,
stando a quanto appreso, sarebbe
stato oggetto anche diun consiglio
di amministrazione di Banca Ge-
nerali tenuto nella serata di feri. I
rinvio dell'assise per la societa og-
getto dell’offerta significa princi-
palmente il perdurare diuna fase di
incertezza che impatta sul titolo
(-2,28% a 48,8 euro leriin Borsa) e
che in qualche misura frenal'ope-
rativita dell'istituto, stante il fatto
che resta sotto passivity rule, e tan-
to pit considerato che haun piano
industriale attualmente in stand
by. La palla, d'altra parte, si gioca
suun altro campo. E a contender-
sela, al momento, ¢i sono Medio-
bancadaunlatoe Generali dall’al-
tro. Per il Leone, allo stato, fa fede
ilcomunicato di Mediobanca diffu-
s0 domenica, ossiache I'offertare-

sta valida. Dunque Generali conti-
nueraamuoversi lungo la traietto-
ria tracciata lo scorso giovedi
quando ha diffuso una nota nella
guale ribadiva guanto gia noto, os-
siadiessere al lavoro per esprime-
reun gindizio sull'offerta. Lo scor-
80 22 maggio infatti aveva comuni-
cato i nomidegli advisor finanziari
e legali cui & stato demandato il
compito di valutare il dossier.
Proposta rispetto alla quale, non
vadimenticato, il mercato, se fosse
stato chiamato ad esprimersi come
preventivato, avrebbe probabil-
mente dato giudizio negativo bloc-
cando dungue il percorso. Un
aspetto che NoN POtra essere Sotho-
valutato nell’ambito delle valuta-
zioni che legali e Autorita svolge-
ranno nelle prossime settimane. Un
elemento che potrebbe essere mes-
s0 sul piatto anche da Mps nelle sue
potenziali interlocuzioni con Bee in
vista dell’autorizzazione all'Ops su
Mediobanca, attesa per meta della
prossima settimana. Quel 44% di
Piazzetta Cuccia che sarebbe stato
pronto afrenare I'offerta su Banca
Generali potrebbe infatti guardare
con favore all'offerta del Monte. Ad
550 potrebbe potenzialmente ag-
giungersi una parte dei fondi, con-
giderato che i proxy nei pareri per
I'assemblea del Monte sull’'opera-
zione si erano divisi (Glass Lewisa
favore, Iss contro).
& HPRODUTICNE FISERVATA
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Lintervento. Federico Cornelli. I differenziali di liquidita dei titoli governativi
mostrano vantaggi nel finanziamento di progetti europei comuni per i Paesi
con rating alto (dalla Svezia all'Trlanda) ma bassa profondita delle emissioni

Rendimenti e rating

Titoli di Stato, 1 vantaggi
anche periPaesi frugali
degli eurobond

Rendimenti dei titoli Stato di alcuni Paesi europel per diverse scadenze,

Datiin percentuale al 10/06/2025

aspirare al ruolo di safe asset,
perché I'investitore premia le
emissioni con profondita nella
liquidita; - Paesi con alto Rating
ma con bassa liquidita, e a volte
con curve non liguide su tutte le

Federico Cornelli

amolti anni varie vocl
hanno proposto la
nascita di un safe asset
europeo. In massima
sintes, i sostenitori
ricordano i benefici di una
maggiore liquidita, di un pit
forte ruolo dell’euro ela
possibilita di finanziare progetti
europei comuni; gli oppositori
rammentano invece I'ampio
differenziale dei Rating
governativi infra euro,
paventando un vantaggio solo
per i paesi a Rating minore.
Vorrel aggiungere al dibattito
unariflessione, partendo peroda
un punto tecnico non
sufficlentemente esplorato nelle
discussioni a Bruxelles, andando
quindi a vedere i differenziali di
liquidita dei titoli governativi,
invece che il differenziale di
Rating. Cambio gli occhiali, per
analizzare lo stesso fenomeno.
Anallsl. Si guardi a un campione
abbastanza ampio di Paesi,
composto da: i) alcuni Paesi
“frugali” (Lituania e Lettonia); i)

un Paese non euro ma connesso
all’euro (Svezia); iif) un piccolo
paese euro (Irlanda); iv) due
Paesi dal rilevante mercato di
titoli governativi (Germania e
Italia). Di questi titoli governativi
sié poi proceduto a confrontare -
come prima approssimazione - 1
differenziali medi dei prezzi

e idifferenziali dei relativi
rendimenti, in acquisto e in
vendita (bid-ask). Nel campione,
sulla base dei dati Standard &
Poor’s, ad eccezione dell'Italia

L'ampio differenziale
nei rating dei
governativi bilanciato
dallo spread dei prezzi
in acquisto e vendita

(BBB+), tutti i Paesi considerati
hanno Rating fra A e AAA. Dalla
analisi dei dati Bloomberg per
ibenchmark di ciascuna
scadenza, relativi alla media del
differenziale dei prezzi (bid-ask
price) in acquisto e in vendita
nell’arco degli ultimi 12 mesi si
evidenzia quanto segue:

® il differenziale medio bid-ask
spread dei prezzi dei titoli di
Stato dei paesi maggiori (Italia e
Germania) risulta estremamente
contenuto (intorno a 1bps)
praticamente su tutte le scadenze
considerate;

e il differenziale bid-ask spread
dei titoli irlandesi & di circa 2-3
bps maggiore, mentre il
governativo svedese (fuori
dall’area euro) appare poco piit
elevato rispetto a quello di Italia e
Germania;

® per contro, il bid-ask spread
medio dei due paesi baltici
(Lituania e Lettonia) risulta
decisamente pil1 elevato
(rispettivamente, 25 e 14 bps);

@ inoltre, per alcune delle
scadenze dei baltici non risulta
neanche negoziato il titolo

LITUANIA _LETTONLA SVEZIA _ IRLANDA ITALIA _GERMANIA | scadenze, sono in realtd espostia

RATING A A AAA AA BBE+ A | potenziali attacchi speculativii

1anno 2,43 na na 197 188 179 | quali,come primo effetto,

2anni 241 232 232 188 208 185 ggﬁﬁrggtﬁggsga&?&“k

2anni 245 249 249 189 2,27 1,80 | piigliinvestitori pazientie

danni 270 274 274 217 241 203 gﬂ;g};ﬂg’l "‘aj;‘;gn .

Sanni 282 289 2,89 231 2,70 2,13 | minore ma dotati di ottime
infrastrutture di mercato del

Esnnt ZE e =00 Znd Zie 510 governativi, ed esperienza di

7 anni 313 3,11 3,10 250 3,06 228 | gestione del debito, quali1'Ttalia,

sannl na na na 265 3,11 237 | rlesconoaemettere e mantenere

bid-ask pia

9anni 338 na na na 3,24 246 | contenuti anche in momenti di

10anni 361 328 328 283 3,45 2,53 | crisi(politica o finanziaria)
proprio per la profondita del

15anni na 353 353 321 3.90 286 | mercato; - una regola eurapea

20anni na na na 325 3,93 2,90 | del 2012 ricorda di evitare il sovra

25anni 401 388 388 327 410 202 ﬁfﬂsgﬁ;‘lsﬁiﬁgﬁgm

30anni 4,09 na na 341 4,27 2,97 | spessodimenticata in altre

50anni na na na na 4,02 T || S A LT D
bancario. Conclusione: un safe

F isu Il flodi & Poor's asset europeo produrrebbe
ottimi vantaggi anche ai paesi

governativo, non solo per quelle | rendimenti dissimili da quelli del | “frugali”, riparandoli

pittlontane (15-20 anni), ma “frugali” sulle scadenze pit maggiormente da attacchi

anche per guelle vicine allo lontane, mentre sulle scadenze speculativi, e non solo vantaggi

“standard” decennale (8-ganni), | pitvicine in alcuni casi presenta | peripaesiaRating

creando una curva “spezzata”, rendimenti ad oggi anche pill contenuto.

quindi imperfetta;

# con riferimento alle scadenze
pitlontane, fra i Paesi
considerati solo Svezia e Italia
risultano aver emesso un titolo
con scadenza all'emissione paria
50 anni.Un simile risultato si
evidenzia anche con riferimento
al differenziale medio di
rendimento in acquisto e in
vendita (bid-ask yield).

A completamento dell’analisi,
si passa ad analizzare [
rendimenti correnti per le varie
scadenze della curva dei tassi, da
«cui si evidenzia che I'ltalia, pur
avendo il debito maggiore frai
Paesi esaminati ed anche il
Rating minore, non esprime

inferiorl.Chiaramente le diversita
derivano minore profondita delle
emissioni dei Paesi piu piccoli,
che in momenti di tensioni sui
mercati internazionali
difficiimente potrebbero aspirare
al ruolo di “safe assets™.

Questa analisi porta ad alcune
riflessioni: - guardare solo al
Rating, come fanno alcuni
decisori politici, & un errore. Non
solo perché il Rating pud essere
errato (sottostimato come nel
caso dell'Italia, ndr), ma perché
non siha attenzione alla effettiva
liquidita del mercato, cul invece
guardano gli investitori; - Paesi
con alto Rating ma con bassa
liquidita difficilmente possono

Da un punto di vista tecnico, 1a
creazione di un benchmark euro,
di grande liquidita e profondita
di mercato su tutte le scadenze,
anche guelle pit lunghe,
attirerebbe un maggior numero
di investitori, soprattutto
pazienti, potendo maggiormente
sfidare il ruolo del Treasury
americano e creando maggiori
difficolta ad attacchi speculativi
mirati a singoli Paesi dell'area
monetaria, rafforzando il ruolo
internazionale dell'euro. Almeno
per finanziare importanti
progetti comuni, un safe asset
europeo ha una forte valenza
tecnica, e vantaggl per tutti.

S PROOLTIONE RSEHATA
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