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GIOVANI

Erasmus+, il progetto della Fondazione Dalle
Fabbriche Multifor: centinaia di giovani in
partenza

Sono ben 23 gli Istituti scolastici in rete, tra Licei e Istituti tecnico-professionali che collaborano all'iniziativa e
le attribuiscono un valore curricolare, inquadrando la mobilita Erasmus+ a pieno titolo come Pcto

S ono pronti a partire i 123 studenti delle classi IV delle scuole superiori che insieme a 11
accompagnatori vivranno un’esperienza di vita, studio e lavoro in paesi dell’'Unione
Europea grazie a Erasmus+. Il programma finanzia le iniziative Fare Scuola in Europa e Easy
Europe, promosse dal Centro Educazione all’Europa di Ravenna con il sostegno di un
consolidato partenariato territoriale.

In prima fila c¢’é la Fondazione Giovanni Dalle Fabbriche — Multifor di Faenza, che dal 2014
sostiene azioni di innovazione sociale a favore dei giovani e del mondo della scuola. A fianco
della Fondazione ci sono La Bcc ravennate forlivese e imolese, RomagnaBanca - Credito
Cooperativo ed Emilbanca, che coprono i vari territori interessati all’iniziativa: le province di
Ravenna, Forli-Cesena, Rimini e Ferrara.

Sono ben 23 gli Istituti scolastici in rete, tra Licei e Istituti tecnico-professionali che
collaborano all’iniziativa e le attribuiscono un valore curricolare, inquadrando la mobilita
Erasmus+ a pieno titolo come Pcto, il percorso per le competenze trasversali e I'orientamento
volto dagli alunni nell'ultimo biennio delle scuole superiori.

Le risorse investite nell'iniziativa

E' di 320mila euro il finanziamento Erasmus+ con il quale la Commissione Europea rendera
possibile questa mobilita. Le borse di studio hanno un valore economico compreso tra 1.400 e
5.400 euro a seconda della durata del soggiorno. Queste risorse vanno ad accrescere un
bilancio positivo di una media di almeno 100 borse di studio all’anno sul nostro territorio che
ininterrottamente dal 2014 sostengono sia la formazione dei giovani che ’'aggiornamento
professionale del personale scolastico. Grande & I'impegno progettuale e organizzativo-
gestionale del Centro Educazione all’Europa, che in quanto Ente accreditato Erasmus+ potra
riservare queste opportunita al territorio almeno fino alla conclusione del settennato del
Programma Erasmus+ nel 2027. E lo fara garantendo gli alti standard di qualita peri quali ha
ricevuto I'Erasmus Label of Excellence e 'European Language Label assegnati dalla
Commissione europea.



L'offerta formativa del 2025

Anche quest’anno sono tre le iniziative promosse: due per gli studenti e una per il personale
scolastico. “Fare scuola in Europa”, rivolta agli studenti, per esperienze fino a tre mesi, con
destinazioni Parigi, Berlino, Valencia, Donegal (IE), Derry (UK). In programma sia di tirocini
aziendali che di progetti di comunicazione sociale, digitale e di educazione ambientale, che
per tematiche e competenze acquisibili accolgono il focus della nuova programmazione
Erasmus+ 2021-2027 su transizione digitale e verde.

“Easy Europe”, riservato a 19 studenti con bisogni educativi speciali, che realizzeranno un
piano di comunicazione per la promozione turistico - culturale del Donegal, affiancati da un
esperto in comunicazione e social media management. A queste due offerte si aggiunge la
mobilita gia realizzata tra febbraio e marzo di “Staff Mobility” in Francia e in Irlanda del Nord,
che ha coinvolto 13 docenti in esperienze di job shadowing, networking e aggiornamento

professionale.

Gli esiti formativi attesi

Anche quest’anno il bilancio che ci si attende & una crescita formativa ed educativa a 360°,
come testimoniato dagli studenti delle passate edizioni, un bilancio che si declina come
crescita personale in autonomia, responsabilitd, indipendenza, accresciuta autostima, nuove
conoscenze e competenze professionali (legate alle materie di indirizzo), linguistiche,
interculturali, digitali, multimediali, ma anche pili maturitd e atteggiamenti pill inclusivi nelle
relazioni sociali e interpersonali, grazie ad esperienze immersive di vita e lavoro in team con

propri coetanei.

Gli enti promotori

“In questa particolare congiuntura storica i nostri giovani hanno bisogno pit che mai di
incontrare ’Europa e cogliere il valore di essere uniti nella diversita. Farli partire in Erasmus+
€ un po’ restituire loro la voglia di guardare al futuro con fiducia e con la curiosita ed il
coraggio di aprirsi al nuovo. Sono proprio questi sentimenti la marcia in piti dei nostri giovani
per scegliere ’Erasmus+ e ’Europa”, spiega Carmen Olanda, direttrice del Centro Educazione
all’Europa. “Offrire ai giovani I’'opportunita di misurarsi con imprese europee rafforza il futuro
delle nostre comunita qui in Italia, che proprio dai giovani possono ricevere una spinta verso
una crescita e un’economia piu sostenibili”, aggiunge il presidente della Fondazione Edo
Miserocchi.
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Forli

ECONOMIA

Da Bestack 'imballaggio che prolunga
la vita di frutta e verdura negli scaffali

Presentato a Bruxelles dall'azienda
forlivese chelo produce, puo
ridurre gli scarti fino al 10 percento

FORLI

RAFFAELLA TASSINAR|

Un imballaggio, in cartone, che
grazie a una miscela naturale di
oli essenziali nebulizzati all'in-
terno delle confezioni, riesce a
prolungare la vita di scaffale di
frutta e verdura, limitando I'in-
sorgenza di muffe e rallentando
il deterioramento dei prodotti.
Una soluzione conereta, gia te-
stata nella grande distribuzione,
che pud ridurre gli searti fino al
10%. A produrla & I'azienda for-
livese Bestack, consorzio nazio-
nale dei produttori di imballaggi
in cartone cndulato per ortofrut-
ta, che & stato protagonista a
Bruxelles. Ha, infatti, presentato
alla Commissione europea i be-
nefici dell'imballaggio “attivo”,
un brevetto italiano sviluppato
in collaborazione con I'Universi-
ta di Bologna, pii specificamen-
te con il dipartimento di scienze
e tecnologie agro-alimentari di
Cesena. «La nostra proposta -
spiega il direttore di Bestack,

Claudio Dall’Agata - & che Fim-
ballaggio attivo possa rientrare
tra le misure ammissibili nei pia-
ni operativi delle organizzaziond
di produttori, contribuendo cosi
alla lotta agli sprechi lungo tutta
la filiera ortofrutticola. Parliamo
di una tecnologia in grado di ge-
nerare benefici fino a 20 volte su-
periori rispetto allinvestimento
richiesto». Bestack per tuftto il
2025 coordinera sul fronte del
packaging i lavori del sottogrup-
po europeo, nato all'interno del-
la piattaforma europea sulle per-
dite e gli sprechi alimentari, isti-
tuita dalla Commissione euro-
pea di cui Bestack fa parte dal
2022. La domanda chiave &: co-
sa pud fare il packaging per ri-
durre lo spreco alimentare? Su
questo punto si concentrera il
contributo di Bestack, con
I'obiettivo di proporre soluziond
concrete, replicabili e sostenibili,
a sostegno di tutta la filiera. Al
meeting a Bruxelles insieme a
Dall’Agata, a rappresentare la fi-
liera e il mondo scientifico, era-

Claudio Dall'Agata, Glanni Ceredl e Lorenzo Siroll

no presenti anche Lorenzo Siro-
li, ricercatore di Cesena, Gianni
Ceredi, responsabile della speri-
mentazicne del colosso ortofut-
ticolo cesenate Apofruit Italia, e
Carlo Bevini, direttore generale
dello stabilimento di San Felice
sul Panaro di International Pa-
pet, azienda socia di Bestack. Un
team che ha portato sul tavolo
europeo un messaggio chiaro:

]

l'imballaggio & parte attiva della
soluzione, e puo fare la differen-
za soprattutto nella fase post-
raccolta e nella logistica. I mume-
1i ne danno evidenza: in Italia si
consumano ogni anno cirea 5,7
milioni di tonnellate di ortofrut-
ta. Lutilizzo diffuso del cartone
Attivo permetterebbe di salvar-
ne dallo spreco oltre 460 mila
tonnellate, per un valore econo-

mico stimato vicino al miliardo
di euro. Un'opportunita che par-
te dalla Romagna, ma parla
allEuropa intera. Il supporto alla
proposta & gia arrivato anche da
Ortofrutta Italia, I'organizzazio-
ne interprofessionale del settore,
che ha inviato un documento uf-
ficiale alla Commissione per sup-
portare l'inserimento dellimbal-
laggio Attivo nei dossier europei.
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Forli

Debutto a Macfrut per la societa
di consulenza Blue Star Advice

Riccardi: «La vetrina
della fiera rappresenta
per noi una grossa
opportunitas

FORLI

«Mettere le competenze acquisite
all'estero a disposizione delle pic-
cole-medie imprese emiliano-ro-
magnoles. Niccold Riecardi, am-
ministratore delegato di Blue Star
Advice (Bsa), societa di consulen-
za gestionale e pianificazione fi-
nanziaria con base a Forli, tratteg-
gia cosi l'obiettivo che si era pre-
fissato due anni fa, fondando in-
sieme al socio e collega Alberto
Milanesi la societd. «Siamo partiti
da due constatazioni fondamen-
tali — spiega — La prima, che & di-
ventata il nostro motto, dice ‘Se
non pusi misurare, non puoci deci-
dere’; la seconda & che in Italia
mancava una consulenza real-
mente specializzata nella trasfor-
mazione di aziende a conduzione
familiare in realta strutturate e ge-
stite con criteri manageriali». An-
che sul nostro territorio esistono
casi di grande successo imprendi-
toriale ma non ancora ben struttu-
rati per rispondere adeguatamen-
te alle sfide di un mercato sempre
pit1 complesso e dinamico, dove il
risultato & dato dalla capacita di

Rocco Nolé, Alberto Milanesl, Niccold Riccardi e Matteo De Sllvestrd

prendere in tempi brevi decisioni
informate. «Moi —chiarisce il Ceo -
abbiamo deciso di dvolgerci pro-
prio a queste tipologie di PML.I ita-
liane, mettendoci a disposizione
come partmer strategico per la cre-
scitas. Oggi Blue Star Adviee & ere-
sciuta, sia per volume di affari che
a livello di compagine societaria: i
quatiro soei (completano la rosa
Matteo De Silvestri e Roeco Nolé)
- eta media 40 anni, tutti con espe-
rienze lavorative molfo importan-
ti a livello internazicnale nel cam-
po della finanza e della gestione -
si avvalgono dell'apporto di tre
consulent (Paolo Gualandi, Fran-
cesco Vene ed Eleonora Ranzi)
con una particolarita territoriale:
*in azienda ogmmo di noi rappre-
senta una provincia della Roma-
gna: siamo tre riminesi, due di Ce-
sena, Forli e Faenza».

Blue Star Advice sara presente a
“Romagna Business Matching™
Pevento di Confindustria Roma-
gna che questanno verra ospita-
to nei padiglioni della Fiera di Ri-
mini nell'ambito della quaranta-
duesima edizione di Macfrut.
«Consideriamo la vetrina di
Maefrut una grande opportunita
per entrare in contatto con quel-
le piccole e medie aziende gia
strutturate che ancora non han-
no concluso un passaggio culiu-
rale strategico. Noi ci occupiamo
di marginalita ed analisi econo-
mica ed operativa dei flussi, ab-
biamo gia expertise consolidate
nel campo del Food, del Design,
del Fashion e della Produzione
Industriale. La presenza a Mac-
frut ci consente di ampliare lo
sguardo anche al seftore orto-
frutticolae.
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Forli

TecnoAvicola in fiera
a Rimini per riscrivere
il futuro dell’allevamento

Crescita costante
dell'azienda che nel
2024 ha aumentato il
fatturato del 21 percento

FORLI

TecnoAvicola torna protagoni-
sta a Fieravicola dal 6 all's
maggio a Rimini. Un'azienda
che ogni anno progetta e rea-
lizza oltre un centinaio di im-
pianti per allevamenti avicoli,
al fianco di circa un migliaio di
clienti in tutta Italia, con una
crescita costante che ha segna-
to un +21% di fatturato nel
2024: sono questi i numeri che
raccontano eveluzione di Tee-
noAvicola. Fondata su una lun-
ga esperienza tecnica e su una
conoscenza approfondita della
filiera, TecnoAvicola si & affer-
mata come punto di riferimen-
to per il settore avicolo grazie
alla sua capacita di unire espe-
rienza progettuale, innovazio-
ne ternologira e affidabilita.
Dalla progettazione allinstal-
lazione, I'azienda offre soluzio-
ni complete e su misura per
ogni tipologia di allevamento,
con un'‘attenzione costante al
benessere animale, alla pro-

duttivita e alla sostenibilita.

Allinterno dello stand (Padi-
glione D7 Stand 155) a Fieravi-
cola, TecnoAvicola presentera
le proprie soluzioni impianti-
stiche e progettuali ad alto con-
tenuto tecnologico, sviluppate
per rispondere alle esigenze di
un settore in continua evolu-
zione. «Fieravicola non & solo
una fiera — commenta Roberto
Cappellett, Ceo di TecnoAwvico-
la — ma é il cuore pulsante del
nostro settore. Essere presenti
significa ribadire la nostra vici-
nanza ai clienti, rafforzare il
rapporto con i nostri pariner
storici, confrontarci con nuowvi
mercati e continuare a costrui-
re relazioni solide, guardando
avanti con spirito innovativos.,
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CESENA

I DATIIN PROVINCIA

Manifatturiero in recessione
Paga ancora il post alluvione

Numeri positivi fanno registrare i comparti alimentare e confezioni
Mobili, chimica, plastiche e macchinari continuano la loro discesa

CESENA

«Lanalisi delle performance pro-
duttive del Manifatturiero locale
vanno inquadrate in uno scena-
rio nazionale e internazionale al-
tamente dinamico e incerto; la
riduzione dei livelli dei tassi di
interesse nel corso del 2024 co-
stifuisce un elemento potenzial-
mente positivo per credito ban-
cario e mvestimenti; tuttavia, le
minacce di dazi sull'export italia-
no, la crisi del settore automeoti-
ve, le ridotte prospettive di cre-
scita europea e linflazione atte-
sa, in parte non ancora stabiliz-
zata per gli effetti del costo
dell’energia, non depongono a
favore del Manifatturieros.

La Camera di Commercio
nell’analizzare i dati di comparto
manifatturiero evidenzia come il
contesto provinciale di Forli-Ce-
sena sia ancora palesemente per-
meato dagli effetti dell'alluvione
del 2023 che si sono ripresentati
nuovamente a settembre 2024.
Di conseguenza, le ultime stime
del valore aggiunto settoriale per
I'anno da poco chiuso e le previ-
sioni per il 2025 rimangono non

I dati

Al 31 dicembre 2024 in provin-
cia risultavano attive 3.275 im-
prese manifatiuriere, che rap-
presentano il 9,29 delle imprese
attive totali. In termini di nume-
rosita di imprese attive, il settore
appare in ridimensionamento ri-
spetto ai 12 mesi precedenti (-

1,3%), analogamente a quanto
si rileva a livello regionale (-
2,1%) e nazionale (-2,5%).

In termini di addetti il settore
manifatturiero locale incide per
circa un quinto (il 21,5%). La di-
mensione media dellimpresa &
pari a 11 unita, inferiore al dato
regionale (12) ma superiore a
quello nazionale (9). Le imprese
con olire 9 addetti sono il 23,804
del totale e impiegano I'82,1%
degli addetti del settore.

Produzione ridotta

Subase annuale (media degli ul-
timi 12 mesi) la produzione in-
dusiriale della provincia si & ri-
dotta del 2,5%, confermando il
trend discendente avviatosi nel
secondo trimesire del 2022. La
fase recessiva che si & palesata
nell'autunno del 2023 & conti-
nuata per tutto il corso del 2024,
con i 4 frimestri consecutivi ne-
gativi.

La dinamica produttiva media
risulta tuttavia non omogenea a
livello dei singoli comparti: posi-
tiva per Alimentare (+3,5%) e
Confezioni (+12,4%4); in espan-

SOsSDAZ
E2025INCALO

Su base annuale

la produzione
industriale si é ridotta
del 2,5% confermando
il trend avviato nel
secondo trimestre 2022

In arescitail fatturato del comparto confezioni (+7,5%)

sione si confermano le Altre in-
dustrie (+11,2%); in flessione,
invece, Mobili (-5,2%), Macchi-
nari (-3,2%), Prodott in metallo
(-3%4), Chimica e plastica (-
3,8%), Legno (-4,3%); perfor-
manece ampiamente negative, in-
fine, per quanto riguarda il com-
pario delle Calzature (-2204).

Forli ala, Cesena stabile
Dal punto di vista territoriale, la
dinamieca della produzione ma-
nifatturiera & stata peggiore nel
comprensorio di Forli (-6,2%6) mi-
spetto a quello di Cesena che ni-
sulta stabile (-0,1%6).

In flessione anche il fatturato a
valori corrent (-2,9%4), con ridu-

zioni rilevanti nel comparto
delle Calzature (-16,6%) e dei
Mobili (-12,3%); in crescita, in-
vece, nel comparto delle Con-
fezioni (+7,5%). La percentua-
le media dei ricavi generat
allestero (per esportazioni) si
& attestata al 22,5% del fattura-
to complessivo. I comparti con
maggiore incidenza dell'export
sul fatturato si confermano
Macchinari (44,7%), Mobili
(29,2%) & Legno (32,3%).

La domanda interna negli ul-
timi 12 mesi ha manifestato un
trend negativo (- 2,7%), analo-
gamente a quella estera (-
4,204), 1l cui peso si attesta al
21,8% degli ordinativi totali.
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CESENA

IL QUADRO INPROVINCIA

Pro

segue la crisi del commercio

Librerie e farmacie le eccezioni

| due compartiin controtendenza come presenza e per vendite
Abbigliamento, calzature, fiori e negozi per animali sono in picchiata

CESENA
1l commercio, importante set-
tore per 'economia provineia-
le, & ancora impegnato in una
fase di profonda trasformazio-
ne, in un contesto economico
complesso e incerto.

In provincia di Forli-Cesena,
i dati aggregati a fine anno
della Camera di Commercio,
mostrano 7.294 imprese atti-
ve del settore “Commercio”
che rappresentano il 20,6%
del totale in zona. La numero-
sitd in 12 mesi risulta ancora
in diminuzione (-1,6%) anche
se in maniera meno accentua-
ta rispetto a quella regionale
(-2,2%) e nazionale (-2,7%).

Nel corso del 2024 in provin-
cia sono state registrate 296
iscrizioni a fronte di 511 ces-
sazioni (non d'ufficio), per un
saldo negativo di 215 unita.

Al dettaglio

Le imprese operanti nel com-
mercio al dettaglio rappresen-
tano quasi la meta del settore
(48,9%) e rispetto all’anno
precedente sono diminuite del
2,4% ( 2,6%inregione e 3,5%
in Italia). In particolare, con

riferimento alle principali ti-
pologie di negozi specializzati
(incidenza del 63,7% sul com-
mercio al dettaglio e variazio-
ne del 3,9%), rispetto a 12
mesi prima si assiste, in ordi-
ne di importanza, a una dimi-
nuzione della maggior parte
di queste: 5% inegozi di abbi-
gliamento, 2,4% le tabacche-
rie, 1,4% le ferramenta, 8,2%
le edicole, 2,3% i negozi di
mobili, 3,6% le macellerie,
2,4% quelli di frutta e verdu-
ra, 2,4% le profumerie ed er-
boristerie, 7,4% i negozi di
calzature, 7.6% i fiorai-nego-
zi per animali, 9% i distribu-
tori, 1,7% quelli di articoli
sportivi, 2,6% le pescherie,
4,8% i negozi di prodotti per
la telefonia, 11,1% le sanita-
riee 9,1% quelli di bevande.
Aumentano solo le farmacie
(+2,8%) e le librerie
(+3,2%). Tra i negozi non
specializzati, risultano stabili
quelli che commerecializzano
in prevalenza prodotti al

tari (supermercati), che rap-
presentano il 6,9% del com-
mercio al dettaglio, mentre
aumentano (+7,9%) quelli
non alimentari (grandi ma-

Nel c

doal det

gazzini ed empori) che perd
hanno un’incidenza minore
(2,3%). Le imprese attive del
commercio al dettaglio ambu-
lante (incidenza del 17,7% sul
commercio al dettaglio) sono
diminuite del 3,2% (4,9% ali-
vello regionale e 6,1% in Ita-
lia). Infine, in provincia au-
mentano del 5,9% (in regione
del +3,9% e in Italia del

i del pochi settorl in aumento & la farmacia

+6,1%) le imprese che svolgo-
no e-commerce (sono il 7,5%
del commercio al dettaglio).

Ingrosso

Le imprese attive nel commer-
cio all'ingrosso (38,5% del to-
tale Commercio) registrano
una diminuzione del 2,2%,
migliore delle variazioninega-
tive registrate in Emilia-Ro-

Settore alimentari
con piu affari
negli ipermercati

1 settore de commerdone suo
complessoimpiegail 19,5% del
totale degii addetti. Nel commer-
do aldettagio provindale si col-
loca il 54% degii addetti totali, i
commercio all ingrosso ne occu-
pail 354% e leimprese attivedel
commercio eripamzione di vei-
coli ne ocaupano il 10,5%.

Lanalisi congunturale, daborata
daUnion@mere, rimarcando
uno scenario stitturalmente
diffidle emdto complesso che
prosegue da anni, harilevato
nellultimo anno di dati una certa
stabilita delle vendite del com-
merdoal dettaglio (0, 1% la varia-
donemedianel'anno). Cé stata
una leggera aresdta (+0,8%) per
le vendite del commercio al det-
taglio di prodotti alimentari pit
marcata (+17%) negllipermerca-
ti. In leggeraflessione, invece, le
vendite del commerdo aldetta-
glionon alimentare( 0,8%).

Le vendite della piccola distribu-
Zone(da1a’5 addett) hanno
registrato una diminuzione
media annua dello 0,7%.

magna (2,5%) e in Italia
(2,4%).

Infine, le imprese del com-
mercio e riparazione di veico-
li, che costituiscono il 12,6%
del totale del settore in provin-
cia, rilevano un aumento
(+3,8%) in controtendenza
con I'andamento negativo na-
zionale (-0,3%) e la quasi sta-
bilita regionale (+0,2%).

[a ristorazione in moderata crescita
ma ancora lontana dallera pre covid

CESENA

11 Rapporto Fipe Confcom-
mercio sulla ristorazione fo-
tografa un anno in corso di
moderata crescita, segnato
dal consolidamento dei pro-
gressi registrati fin dal 2023,
ma anche dalla persistenza di
diverse criticita strutturali.
Nel rapporto & comparsa an-
che I'indagine sul territorio
provineiale che evidenzia un
incremento del valore ag-
giunto del settore, con una
crescita reale dell’1,4% ri-
spetto all'anno precedente.
«Anche i consumi — dichiara-
no i presidenti Fipe cesenati
Angelo Malossi e Vincenzo
Lucchi - hanno mostrato se-
gni di creseita, (+1,6% in ter-
mini reali rispetto al 2023),
pur restando ancora al di sot-
to del picco pre-pandemia (-
600). Nel 2024, il numero di
imprese nel settore si & ridot-
to a segnando una flessione
dell’1,2% rispetto all’anno

Jr

A

precedente, con una contra-
zione pill marcata tra i bar (-
3,3%). Questa tendenza ri-
flette un cambiamento nei
modelli di consumo e le diffi-
coltd specifiche che stanno
affrontando ilocali di pil pic-
cole dimensioni. Nonostante
cid, il sentimento tra gli ope-
ratori rimane positivo, anche
se il rallentamento della cre-
scita economica suggerisce
una prudente cautelas.

«Sul fronte dei prezzi — pro-
seguono i presidenti Fipe Ce-
sena — il settore ha registrato

Un cameriere al lavoro

aumenti medi superiori al
3%, una decelerazione rispet-
to al +5,58% del 2023, ma an-
cora al di sopra del tasso di
inflazione generale. Negli ul-
timi tre anni, i prezzi della ri-
storazione sono cresciuti del
14,6%, in linea con I'inflazio-
ne generale che si & attestata
al 15,4%. Questo trend riflet-
te la differente velocita di
adeguamento dei listini nel
settore dei servizi rispetto ai
beni. Un aspetto centrale del
rapporto riguarda poil'occu-
pazione, che nel settore della
ristorazione ha visto un in-
cremento significativo. Le
difficolta strutturali nel repe-
rire personale qualificato, in
particolare nei ruoli tecniei,
restanoc tuttavia una delle
principali sfide del settore. Il
mismatch tra domanda e of-
ferta di competenze, infatti,
si & acutizzato, minando la
capacita delle imprese di
mantenere elevati standard
di servizio».

«ll personale specializzato
non siriesce a trovare:
un danno al valore aggiunto»

CESENA

Nellultime anno le imprese italia-
ne hanno indicato difficolta di re-
perimento per il 45% del persona-
le necessario. Un problema anco-
ra pil grave per le piccole impre-
se che lo scorso anno non hanno
trovato 148,19 di manodoperari-
chiesta, una quota balzata al
55,2% per le imprese artigiane,
percentuale su eud si allinea 1l ter-
ritorio cesenate. Lo rimarca un re-
port di Confartigianato. «La ricer-
ca di personale ha tempi medi di
3,3 mesi — mette in luce il Gruppo
di Presidenza Confartigianato Ce-
sena — che possono superare un
anno per trovare operai specializ-
zati. Tutto questo per le piccole im-
prese ha un costo elevatissimo in
minor valore aggiunto per le ricer-
che di manodopera che durano ol-
tre 6 mesi. A mancare, sottolinea
ancora Panalisi, sono soprattutto
le competenze per affrontare la
transizione digitale e 'intelligenza

Confartigl

i gruppo dipr

artificial. Anche nel nostro territo-
Tio si cercano lavoratori capaci di
gestire tecnologie relative a Ia, big
data analytics e robot. La carenza
di personale qualificato & un'emer-
genza da affrontare subito, soprat-
tutto con un'adeguata politica for-
mativa. 5i devono irrobustire le
politiche del lavoro, armonizzan-
dole con quelle dell'istruzione e
con gli intervent contro 1a crisi de-
mografica e la gestione dell'tmmi-
grazione, fattore non secondario a
fronte di una quota di dipendent
stranieri che nelle imprese & pari
al 14,8% e che sale al 17,1% nelle
micro e piccoles.
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ECONOMIA

Ravenna

Docks Piomboni

All'asta il 5% della spa
dal trust concordato
Trombini Holding

Nel patrimonio della societa figurano impianti portuali e diversi immobili
tra cui il celeberrimo hotel ‘Cappello’ di via IV Novembre
Per aggiudicarsi la quota si parte da una base di 850 mila euro

Costituita
nel 1978

Da un paio d'anni ¢ una spa
Ha sede invia Cavina

La societa Docks Piomboni era
stata costituita il 20 dicembre
del 1978 e iscritta nel registro
delle imprese di Ravenna il 19
febbraio 1996 come srl. Ha
sede in via Cavina e, tra le altre
cose, nel suo patrimonio pud
vantare il celeberrimo hotel
‘Cappello’. Nel 2020 ha
depositato un piano di
risanamento e ha deliberato un
un aumento di capitale. Dal 21
dicembre 2022 & diventata spa.
La quota che ora va all'asta (il
5,12%) & quella relativa al Trust
Concordato Gruppo Trombini
spa.

Per assicurarsi quelle azioni -
esattamente il 512% della
Docks Piomboni spa - si parte
da 850 mila euro. E questa la ba-
se dell’asta fissata per marted]
davanti al liquidatore giudiziale.
| diretti interessati dovranno far-
si avanti, con le modalita previ-
ste dalla gara, entro le 12 di do-
mari.

La societd in questione, costitui-
ta il 20 dicembre 1978, oltre alla
compravendita di immobili e al-
la loro gestione commerciale e
industriale, ha come oggetto so-
ciale qualsiasi servizio portuale
come magazzinaggio, sbarco e
imbarco, insacco e spedizioni
di qualsivoglia tipologia di mer-
ce. L'elenco degli immobili ap-
pare tutt’altro che trascurabile
nel panorama ravennate: oltre a
vari uffici e ad alcuni complessi
portuali, figura lo storico hotel
‘Cappello’ di via IV Novembre.
Secondo la specifica perizia del
2020, Docks Piomboni vanta
inoltre diverse quote partecipa-
tive: in Eurodocks srl ad esem-
pio & pari al 50%. Il valore del ca-

pitale economico della societa
al 31 dicembre di quell'anno, &
stato calcolato in circa 25 milio-
ni di euro: partendo da questo
dato, & stato possibile risalire al
valore del 5,12%.

Secondo gli atti messi a disposi-
zione degli aspiranti acquirenti,
il capitale sociale & quasi intera-
mente detenuto da Partecipa-
tion Group Sa (circa 195 milioni
di azioni pari al 94,87%). Nella li-
sta figura pure Fin Agricola srl
(quasi 20 mila azioni, 0.01%). E
infine il trust del concordato del
Gruppo Trombini spa: 10 milioni
500 mila azioni: e sono queste
che sono appunto finite al cen-
tro della vendita senza incanto.
A ripercorrere nel bando la sto-

VALORE TOTALE: 25 MILIONI

Il valore del capitale
economico della
societa al 31 dicembre
2020 é stato calcolato
in circa

25 milioni di euro

ria di questa fetta di Docks Piom-
boni, & stato lo stesso liquidato-
re giudiziale nonché gestore
dei beni conferitoi nel trust, Ren-
zo Galeotti. Una vicenda che si
interseca con uno dei tasselli
pil importanti della vita econo-
mica ravennate recente: il con-
cordato preventivo della Trom-
bini Holding srl in liquidazione
omologato nel maggio 2014.

Il 28 aprile di quell’anno lo stes-
s0 Andrea Trombini aveva mes-
so a disposizione il 30% del capi-
tale sociale della Docks Piombo-
ni srl quale finanza terza’, owve-
ro a favore dei creditori del con-
cordato Trombini Holding attra-
verso listituzione del trust
‘Gruppo Trombini spa Trust".

Dopo I'assemblea del 29 otto-
bre 2018 nella quale era stato
deliberato il ripianamento delle
perdite d'esercizio al 31 dicem-
bre 2017 e la ricapitalizzazione
della societa da parte di soci, il
trust - per non perdere la qualifi-
ca di socio e mettere in vendita
la quota sociale -, dietro autoriz-
zazione del comitato dei credi-
tori, aveva messo a disposizio-

ne poco pit di 109 mila euro. A
quel punto perd, a causa di una
procedura di esecuzione immao-
biliare forzata, poi risolta, il liqui-
datore non aveva potuto vende-
re la quota del trust.
E si arriva al 25 luglio 2020, da-
ta del deposito del piano di risa-
namento approvato dai credito-
ri sociali. Quattro giorni dopo
era stata convocata un'assem-
blea straordinaria per arrivare a
un aumento di capitale sociale
da offrire in opzione ai soci: la
procedura concordataria aveva
pert deciso di declinare I'invito.
E quando il 10 agosto successi-
vo una ulteriore assemblea
straordinaria aveva deliberato
I'aumentato di capitale, per ef-
fetto della mancata sottoscrizio-
ne del trust, la quota si era ridot-
ta al 5,12% per un valore, come
attestato da specifica perizia
del 5 aprile 2022, pari a un milio-
ne e 280 mila euro. A fine di
quell’anno infine era sta delibe-
rata la trasformazione della so-
cieta da srl a spa.

Andrea Colombari

B RIPRODUZIONE RISERVATA
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PONTI D'ORO

Ravenna

Weekend da incorniciare
Citta invasa dai turisti
Tantissimi gli stranieri

Lunghe file davanti ai monumenti Unesco e ristoranti pieni
Per Unioncamere ogni euro speso nel settore ne attira mediamente 1,8

Che sia I'effetto della visita dei
reali d’Inghilterra non & detto,
sta di fatto che Ravenna in que-
sti giorni & invasa di turisti, mol-
ti anche stranieri. E se ogni euro
speso nel settore turistico - co-
me spiega Unioncamere - ne at-
tiva mediamente altri 1.8
nell’'economia pid ampia, per
I'economia ravennate & una ve-
ra e propria boccata d'ossige-
no. | dati reali sulle prenotazioni
confermano un boom turistico
per la nostra cittd - con lunghe
file ai monumenti e ristoranti
pienissimi - sia per quanto ri-
guarda i flussi turistici di passag-
gio che per quelli che hanno
prenotato il soggiorno a Raven-
na negli hotel, B&B, R&B . In que-
sti giorni, peraltro, tutte le televi-
sioni e i giornali del mondo han-
no dedicato ampio spazio alla
giornata ravennate dei reali in-
glesi e del presidente Mattarel-
la, mettendone in luce le straor-
dinarie bellezze monumentali,
artistiche & museali, quali ad
esempio il Museo Byron, San Vi-
tale e Galla Placidia, la Tomba di
Dante e i principali monumenti
di Ravenna.

E proprio ieri il Tg3 ha mandato
la troupe a Ravenna mostrando
una citt3 piena di turisti e citan-
do il Museo Byron e del Risorgi-

o

Turistl In via Ponte Marino, sotto Il cameriere della Gardela, Indaffaratissimo

|

mento e la sua bellezza con la
specificitdy, come raccontato
dai turisti, di una interessante
asperienza multimediale. Cultu-
ra e bellezza in Italia sono tratti
identitari radicati nella societa e
nell’'economia, e lo sono in parti-
colare per una citts d'arte come
Ravenna, patrimonio dell'umani-
t3 e meta turistica tra le pio ap-
prezzate da italiani e stranieri.
Il turismo culturale, cosl impor-
tante per il nostro territorio, & in-
centrato sulla scoperta della sto-
ria, dell'arte e delle tradizioni di

Le file per entrare al Mausoleo di Galla Placidia, lerl mattina

una destinazione. Ecco che in-
terventi lungimiranti come il mu-
seo0 Byron e del Risorgimento —
spiega il presidente della Came-
ra di commercio di Ferrara e Ra-
wvenna Giorgio Guberti - sono vi-
tali per dare quella spinta
all'economia necessaria a ripar-
tire con slancio e a portare rica-
dute positive trasversali a tutto
il mondo imprenditoriales.

Del resto il turista vale oro se &
wvero, come spiega Unioncame-
re, che il settore culturale e crea-
tivo ha un moltiplicatore pari a
1.8. Questo indica che per ogni
euro di valore aggiunto genera-
to dalle attivitd del settore, se
ne attivano mediamente altri 1,8
nell'economia pit ampia. Una fi-
liera, quella creativa e culturale,
in cui operano soggetti privati,
pubblici e del terzo settore che
nel 2023 cresce sia dal punto di
vista del valore aggiunto (104,3
miliardi di euro, in aumento del
+5,5% rispetto all'anno prece-
dente e del +12,7% rispetto al
2019) che da quello dell'occupa-
zione (1.550.068 lavoratori con
una variazione del +3,2% rispet-
to al 2022, a fronte di un +1,8%
registrato a livello nazionale).

Giorgio Costa
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NOTIZIE DAL TERRITORIO

Ravenna

piu attente al clima in Europa

La promozione del Financial Times al termine di un’analisi effettuata
tra oltre duemila imprese del Vecchio Continente in tema di emissioni

La Banea di Imola & tra le azien-
de europee pii attente al clima.
Lo testimonia un‘analisi del Fi-
nancial Times, che si avvale dei
dati dell’azienda specializzata
‘Statista’ per analizzare il com-
portamento di oltre duemila im-
prese del Vecchio Continente in
tema di emissioni. | dati sotto la
lente di ingrandimento del gior-
nale inglese sono relativi al pe-
ricdo 2018-2023: vengono ana-
lizzate le emissioni di gas serra
in Ambito 1 e Ambito 2, ovvero
quelle prodotte dalle attivita di-
rette e quelle legate all’'energia
utilizzata, dati che sono ufficiali
in quanto oggetto di comunica-
zione obbligatoria.

L analisi mira a valorizzare e far
conoscere |'attivitd delle azien-
de europee che hanno fatto re-
gistrare significativi progressi
nel contenimento delle emissio-
ni, mettendo in pratica gli obiet-
tivi dell'Unione europea e
dell’Agenda 2030 in tema di so-
stenibilitd, contributo alla ridu-
zione degli effetti del cambia-
mento climatico e transizione
verso I'economia verde. Per en-
trare tra le aziende top a livello
europeo, & necessario certifica-
re una riduzione annua almeno
del 3% delle emissioni ed even-
tualmente mettere in campo al-
tri progetti, legati alla trasparen-
za delle proprie procedure ed al-
la ulteriore riduzione anche del-
le emissioni in Ambito 3, quelle
legate ai fornitori. || dato finale
che ne esce, ovvero il rapporto
tra emissioni di CO2 e milioni di

fatturato, determina la classifi-
ca europea, nella quale il grup-
po La Cassa di Ravenna, presie-
duto da Antonio Patuelli e diret-
to da Micola Sbrizzi, entra per la
prima volta tra le ‘Europe’s Cli-
mate Leader’.

«L'inserimento del gruppo La
Cassa di Ravenna tra le aziende
pit attente al clima cirende par-
ticolarmente orgogliosi - affer-
mano il presidente del gruppo
Antonio Patuelli e il direttore ge-
nerale Nicola Sbrizzi - sia per
'importanza a livello europeo di
questa analisi, sia per il ricono-
scimento di una attivitd avviata
dal nostro Gruppo ben prima
delle terribile catastrofi climati-
che che hanno duramente colpi-
to il nostro territorio.

1

Il presidente del gruppo La Cassa
di Ravenna, Antonlo Patusalll

19..
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VETRINE IN CHIAROSCURO

Ravenna

Persi 85 negozi in due anni
Crollo nell’'abbigliamento
Boom diristoranti, calo dei bar

Secondo i dati di Confcommercio tra il 2019 e il 2024 hanno chiuso i battenti
221 tra boutique e calzaturifici. «No rischio desertificazione, ma commercio va difeso»

In due anni a Ravenna si sono
persi 85 negozi e tra 2019 e
2024 hanno chiuso i battenti
221 imprese specie nel settore
abbigliamento-calzature; tengo-
no invece le farmacie, i negozi
diinformatica-telefonia e anche
i bar e ristoranti (boom in citta)
ma che cedono nel forese.

Nel Comune di Ravenna non si
pud parlare di rischio di deserti-
ficazione commerciale, come
ad esempio ad Ancona, Gorizia,
Pesaro, Varese e Alessandria
con perdite di negozi al detta-
glio superiori al 30-34%, ma di
contrazione della rete commer-
ciali sl. A fine 2024 le imprese
del commercio al dettaglio as-
sieme ad alberghi, bar e risto-
ranti nel Comune di Ravenna
erano pari a 2.127 unita. Il feno-
meno delle chiusure delle attivi-
t4 commerciali & pit visibile nel-
le vie dello shopping ravennate,
meno nel forese in quanto pia
frammentato ma pid consisten-
te e marcato. Del resto, secon-
do I'elaborazione dell'Ufficio
Studi di Confcommercio negli
ultimi anni il centro storico ha
perso 36 negozi e oggi conta
577 imprese, nel forese hanno
chiuso 54 negozi commerciali
per un totale di 485 imprese esi-
stenti.

Andando pid nel dettaglio, nel
nostro comune e quindi anche
nel nostro centro storico raven-

nate sono sempre meno i nego-
zi di beni tradizionali come abbi-
gliamento e calzature rispetto a
cinque annifa (da 384 a 340, 44
attivitd in meno), mobili e ferra-
menta (da 137 a 119, 18 attivita in
mena), libri, giocattoli e articoli
sportivi (da 123 a 90, 33 attivita
in meno), carburanti (da 30 a 23
-7 attivita). Quasi stabili i negozi
di apparecchiature informati-

che e per le telecomunicazioni
in esercizi specializzati (28) e le
farmacie (40). Diverso il discor-
so per alberghi, bar e ristoranti:
seppur in diminuzione (ogagi so-
no 1.065, cingue anni erano
1.086), nel centro storico di Ra-
venna aumentano di 9 unita
mentre calano nel forese (meno
30 imprese). Nel dettaglio, & sta-
bile il numero degli alberghi nel

Imprese del comune di Ravenna =l =

{*) CS5 = centro storico; NCS = non centro storico

centro storico, in aumento B&B,
case per vacanze, affittacame-
re. Crescono i ristoranti sia nel
centro storico che nel forese (ri-
spettivamente 257 e 322) men-
tre calano i bar passando da 158
di cinque anni fa agli attuali 145
mentre nel forese passano da
189 a 184.

«Pia volte come Confcommer-
cio abbiamo detto che qui a Ra-

CS(") NC5(*) CS() NCS(*) CS(*) NCS(*) CS(*) NCS()
NUMEro imprese

Commercio al dettaglio 754 TA5 654 GOS8 613 539 G517 485
- ESETCizi non specializzati 38 60 n 47 3z LAl 2 31
- prodotti alimentari, bevande 80 a8 i) 66 T 58 52
- tabacchi 49 5 47 53 52 48 51 48
- carburante per autotrazione 19 34 10 20 10 13 1 12
e SN v o Bl x v
- altri prodotti per uso domestico in esercizi specializzati 93 80 69 68 &7 50 62 51
- articoli culturali e ricreativi in esercizi specializzati 68 75 54 69 44 61 35 55
- altri prodotti in esercizi specializzati 200 195 245 139 27 126 6 124
- farmacie 13 16 7 25 8 24 7 23
- commercio al dettaglio ambulante 70 M 72 82 53 67 47 30
-commercio al dettaglio al di fuori di negozi, banchie mercati 15 19 n n M 28 M 35
- Alberghi, bar, ristoranti 424 640 463 469 591 472 503
- alberghi 7 63 22 53 y.) 52 i 49
- altre forme di alloggio 7 30 30 32 35 33 45 a8
- ristoranti 19 292 233 34 250 318 297 322
-bar 189 2% 178 214 B8 189 45 184
Elaborazioni Ufficio Studi Confcommercio su dati Centro Studi delle Camere di Commercio G. Tagliacame H

venna non ¢’ al momento il ri-
schio di desertificazione com-
merciale: il commercio tradizio-
nale & vivo anche se va difeso
quotidianamente perché i nego-
zi sottocasa sono sinonime di vi-
talita, servizio per il consumato-
re e sicurezza - afferma Mauro
Mambelli, Presidente Confcom-
mercio Ravenna. Oggi occorre
fare un passo in avanti con veri
progetti di riqualificazione urba-
na, come ad esempio i nuovi
hub urbani per dare maggiore
attrattivit e vivibilits a spazi ur-
bani, una sorta di rigenerazione
della citta. Il commercio fisico
infatti & vitale per la citti e pro-
duce esternalitd positive di cui
le politiche pubbliche devono
tener conto: vivibilita della cit-
ta, presidio contro il degrado, at-
trattivita turistica. Inoltre occor-
rono patti locali per la riapertu-
ra dei negozi sfitti: sarebbe op-
portuno attivare accordi tra il
Comune, associazioni e proprie-
tari per agevolare la definizione
formale di canoni di locazione
calmierati, in particolare nei
quartieri pit fragili e rendere ac-
cessibili gli immobili anche alle
imprese nascenti o in difficolta.
Un tema, quello del commercio,
che deve entrare nella campa-
gna elettorale e di cui come
Confcommercio  chiederemo
conto ai candidati».

Giorgio Costa
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Emilia-Romagna e Marche

Economia

«Crisi e conflitti penalizzano le Pmi»
Burchi: ma sul Pil previsioni positive

UniCredit, il regional manager centro-nord: cosi sosteniamo famiglie e imprese in uno scenario complesso

BOLOGNA

Andrea Burchi, regional mana-
ger centro nord di UniCredit,
qual & lo scenario economicoin
Emilia-Romagna e Marche?
«L'economia dei territori tiene, a
dispetto di uno scenario comples-
s0, caratterizzato da fattori di in-
certezza legati a conflitti e tensio-
ni geopolitiche. Il guadro di mag-
giore criticita riguarda le imprese
pit piccole. Le previsioni sul Pil
mantengono comungque un‘into-
nazione positiva per Emilia-Roma-
gna e Marche, queste ultime con
un dato pin sottile rispetto alla
media. Al di 1a delle prospettive
economiche, UniCredit resta un
partner affidabile per imprese e
comunita locali, in linea con la
sua missione orientata allo svilup-
po dell'economia italianas.

Nel balletto mondiale dei dazi,
quale impatto ipotizzate possa-
no avere sull'economia delle
due regioni?

«Potrebbero costituire una mi-

Andrea Burchi di UniCredit

naccia per la competitivitd delle
aziende, causando cali di export
e perdite di fatturato. Cié riguar-
derebbe molti comparti, come
agrifood, farmaceutico e per
'Emilia-Romagna meccanica, au-
tomotive e ceramica. UniCredit
pud mettere a disposizione delle
imprese consulenza specializza-
ta, soluzioni per garantire liquidi-
ta e il suo network per cogliere
opportunita su nuovi mercatis.
Quali sono le iniziative messe
in campo da UniCredit per sup-
portare famiglie e imprese?

«Per le Pmi, nei primi due mesi
del 2025 abbiamo erogato 2,8 mi-
liardi. Dal 2022, grazie al piano
UniCredit per I'italia, abbiamo
stanziato 35 miliardi a favore di
imprese e famiglie. Per quest'ulti-
me, nel 2025, prevediamo 4 mi-
liardi di nuovo erogato. Nel 2024,
in Emilia-Romagna e Marche, do-
ve serviamo pit di 860mila clien-
ti, il nostro impegno si & tradotto
in oltre 2,6 miliardi di nuova finan-
Za, pil 12% rispetto al 2023».

E a supporto delle Pmi?
«Lavoriamo in sinergia con Cdp
per sostenere economia reale e
crescita delle Pmi. Abbiamo strat-
to accordi con associazioni di set-
tore, di recente Federalberghi,
per accompagnare le aziende in
percorsi di sviluppo. Il costante
dialogo col territorio e gli impren-
ditori si traduce anche in eventi
di networking e formazione su te-
mi strategici, come transizione
Esg e 5.0. A cid si aggiungono i
Forum. A gennaio ne abbiamo or-
ganizzato uno ad Ancona
sull' Agrifood. Lliniziativa prose-

guird a maggio con un b2b per
un contatto diretto tra le aziende
marchigiane e quelle di centro
ed est Europa. Supportiamo an-
che le start up con il programma
UniCredit Startlab e il Terzo Setto-
re, con iniziative come il bando
Make Your Impact, avviato con
Fondazione di Modenas.
Accordi di filiera e iniziative di
supporto al territorio, specie
per il post alluvione. Quali?
«50steniamo le filiere con con-
venzioni ad hoc, come quelle si-
glate col Consorzio del Parmigia-
no Reggiano o Societa Produttori
Sementi spa, offrendo loro un ca-
nale privilegiato con la banca. Sia-
mo determinati a fornire leve fun-
zionali allo sviluppo locale e atten-
ti al benessere delle comunita.
Abbiamo investito anche in Rige-
nerare, piano centrato su iniziati-
ve di sviluppo sociale nelle aree
alluvionate in Romagna. Abbia-
mo gia inaugurato tre progettis.
Alessandro Caporaletti

& RIPRODUZIONE RISERVATA
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| piani di accumulo del capitale sono la soluzione pit indicata in questa difficile fase

Paolo Paschetta (Pictet AM): «! listini restano appesi alle decisioni di Donald Trump=»

di Andrea Telara

Quei Pac per navigare
Sui mercati in burrasca

LISTINI AZIONARI CHE CROLLANO e listini azio-
nari che poi risalgono velocemente. Dopo I'annun-
cio dei dazi commerciali da parte del presidente
statunitense, Donald Trump, le maggiori Borse in-
ternazionali hanno iniziato a oscillare bruscamen-
te sull'altalena, a causa dell'incertezza sull'anda-
mento futuro dell’economia e degli utili delle
aziende quotate. Come difendere il portafoglio da
questi alti e bassi dei mercati? Per Paolo Paschet-
ta, che dirige le attivita italiane della casa di gestio-
ne del risparmio svizzera Pictet Asset Manage-
ment, occorre metodo, pazienza e sangue freddo.
La soluzione migliore per affrontare I'attuale fase
dei mercati & cio la sottoscrizione dei Pac (piani
di accumulo del capitale).

Parliamo di programmi di investimento con cui
un investitore entra gradualmente sui listini acqui-
stando le quote dei fondi comuni di investimento
«a rates, cio& versando periodicamente e con re-
golaritad un importo di denaro non elevato (per
esempio 100 o 200 euro al mese oppure 300 o
400 euro ogni trimestre), nella prospettiva di co-
glierne i frutti fra qualche anno. «A quasi tre mesi
dall'insediamento della nuova amministrazione al-
la Casa Bianca, i mercati finanziari non stanno dor-
mendo sonni tranguilli=, ha scritto Paschetta in
una recente analisi sottolineando che, «dal suo in-
sediamento, il presidente statunitense & diventa-
to un vero e proprio «market mover, in grado di
generare forte volatilita sui listini attraverso le sue
dichiarazioni incalzanti e caotiche sulla politica
commerciale e sulla politica esteras. Questa rinno-
vata incertezza, secondo il numero 1 italiano di Pic-
tet AM, arriva dopo un periodo in cui gli investitori
hanno cercato di riprendersi con fatica dalla scot-
tatura del 2022, un anno durante il quale sia le
azioni, sia le obbligazioni sono scese all’'unisono.

Benché nell'ultimo biennio il mercato azionario
sia stato caratterizzato da livelli di volatilitd conte-
nuti e performance costantemente in crescita,
cioé da pochi alti e bassi e da rialzi continui, il ti-
more degli investitori di prendere troppi rischi li
ha spinti spesso a liquidare il proprio capitale, de-
terminando significativi deflussi. In altre parole,
lo scetticismo nei confronti del mercato azionario
& andato a favore di strumenti finanziari pia pru-
denti, per esempio dei bond di breve scadenza,
capaci di offrire un comungue rendimento positi-
vo senza esporre al rischio.
Cosa conviene fare ora che la volatiliti & tornata
a preoccupare gli investitori e i listini oscillano
bruscamente? In questi casi, sottolinea Paschet-
ta, gli investitori tendono a preoccuparsi del co-
siddetto market timing, cio tentano di individua-
re il momento migliore per entrare nel mercato,
spinti dalla paura di perdite o dalla brama di un
guadagno corposo nel breve termine. Questo at-
teggiamento per Paschetta & un «errore cogniti-
vo= che porta a percepire i ribassi come minacce
quando invece potrebbero offrire delle opportuni-
ta di acquisto a prezzi scontati. Oppure, in altri ca-
si, gli stessi ribassi inducono gli investitori a ven-
dere le azioni quando ritengono di avere guada-
gnato gia abbastanza durante una fase di rialzo
dei mercati, trascurando perd che i titoli in cui
hanno investito conservano a volte un potenziale
dirialzo e appartengono ad aziende ancora profit-
tevoli. | Pac sono nati per evitare questi errori per-
ché, come evidenzia Paschetta, consentono all'in-
vestitore di gestire meglio I'emotivita, mettendo
da parte le brame di guadagno facile nel breve ter-
mine e le eccessive paure dei ribassi. Con i piani
di accumulo del capitale a prospettiva di racco-
gliere i guadagni & dopo almeno 5 o 10 anni.
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| COME LA PENSA IL TRADER |

La buriana dei dazi
agita Borse e imprese

Davide
Biocchi
£

dazi di Trump hanno gettato nella

confusione | mercati finanziari. In realta,

le Borse sono solo una conseguenza,
perché I'estremo disagio riguarda soprattutto le
imprese globali che importano o esportano verso
gli Stati Uniti. Il primo quesito & stato se I'entita
dei dazi fosse definitiva o negoziabile. Da Il sono
iniziati i se, i ma, le esenzioni, i rinvil, i dazi
specifici su determinati settori, come I'auto, ecc.
Nel mezzo di questa escalation, & apparso chiaro
che il vero bersaglio era la Cina, che ha reagito
imponendo dazi reciproci. E qui, per ora, siamo in
stand-by. Tutto cid mette sotto scacco chi fa
manifattura e deve pianificare, ordinare, produrre
e prepararsi ad affrontare un aggravio di costi.
L'incertezza genera grandi difficolta operative e
impedisce di comunicare aspettative credibili alla
comunita globale degli investitori, assetata di
informazioni. Le aziende manifatturiere devono
infatti farsi attendiste e rivedere i propri piani. Per
questo potremmo anche assistere a penurie di
merci, visto che alcune imprese cinesi hanno gia
rinunciato a esportare verso gli Usa, anche a
causa dell'aumento dei costi portuali oltre ai dazi.
E cosl le Borse, che bramano informazioni sul
futuro perché vivono sull'anticipo rispetto a cid
che accadra nell'economia reale, si trovano senza
bussola.
Mancando aspettative chiare, viene meno il
“punto d'attracco” e cid genera disorientamento
e incertezza, che siriflettono nei prezzi. La
conseguenza? Azioni vendute e corsa bene
rifugio: oro, ma stranamente non bond Usa.
Questi ultimi hanno infatti sofferto per lo
smontaggio di posizioni speculative colte di
sorpresa dalla turbolenza. Le Borse hanno poi
recuperato grazie al rinvio di 90 giomi dei dazi,
ma tutto & tomato nervoso quando Trump ha
puntato il dito contro Powell, reo - secondo lui -
di non abbassare i tassi. Il presidente della Fed
replica che serve attenzione al rischio inflattivo,
proprio a causa dei dazi, e prende tempo. Trump
perd mon sente ragioni e urla sui social. Come
finira? Nessuno lo sa, ma quando I'asticella del
nervosismo si alza troppo, al trader conviene
mettersi temporaneamente da parte, magari
parcheggiando la liquidita su titoli di Stato a
breve termine, in attesa di capire su quali asset
tornare ad allocarla. Nel frattempo, siccome ogni
burrasca prima o poi passa, chi investe con
orizzonte di lungo periodo pub restare saldo nelle
posizioni. Il problema & solo di chi fa trading, che
si trova a fare rafting su un gommone nel mezzo
delle rapide.
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LA SCHEDA

Il ruolo dell'industria
del Private Banking
Aipb nasce nel 2004 per

promuovere il riconoscimento
dell'industria del Private

Banking e del suo ruolo nel
settore finanziario e nella
societd. Conta 139 soci tra
banche e Sim (soci ordinari),
Sgr, compagnie di
assicurazione, broker e
fiduciarie (soci aderenti) e studi
professionali, societa di servizi,
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associazioni e universita come
soci affiliati e onorari. Nel
complesso delle sue attivita, il
Private Banking gestisce 1257
miliardi pari a circa la meta
della ricchezza investita delle
famiglie italiane, con una
crescita del +14,1% sul 2023.

Famiglie e imprese al bivio tra crescita

e conservazione. La svolta necessaria

di Antonella Massari*

L'Europa

a Caccia

di capitali:
risparmi fermi
Nel Mirno

I punti chiave del progetto

Unione dei Risparmi e degli Investimenti

(G=) Mobilitazione del risparmio

'Tjn. Sviluppo dei mercati dei capitali

@ Diversificazione delle fonti di finanziamento

m Sostegno alle PMI e allinnovazione
S

Miglioramento della protezione degli investitori

Integrazione e semplificazione

@ Sostenibiita e transizione green

Il sondaggio

Nel 2045 andranno in pensione le persone
che oggi hanno trai 45 e 50 anni.

Cosa pensano?

% della sua retribuzione degli ultimi anni di lavoro
prendera come pensione?

20% =] 50%
non saprei pil del 70%
9% —I_G 21%
meno del 50% dal 60 al 50%

Rapporto prima rata pensione e ultima retribuzione

Fonle. 2024 A ¥l Econe ¥

thons for Stales

LE SFIDE EUROPEE si moltiplicano e si fanno pin
urgenti: difesa comune, industria green, rincorsa
al digitale e all'intelligenza artificiale, rilancio del-
la competitivitd delle imprese. Per finanziare tali
obiettivi, ancora una volta lo sguardo si posa sulla
ricchezza delle famiglie: la “terra rara” di cui I'Eu-
ropa dispone, ma che resta per lo pili ferma sui
conti correnti senza arrivare ad alimentare la cre-
scita dell'economia. Nasce I'ambizioso progetto
dell”"Unione dei Risparmi e degli Investimenti®,
I‘ultima iniziativa dell'Unione Europea per incorag-
giare le famiglie a far fruttare i propri risparmi at-
traverso | mercati finanziari. L'obiettivo & sempli-
ce ma cruciale: investire oggi per assicurarsi un
maggiore benessere economico domani. Una
spinta gentile, ma necessaria soprattutto in Italia,
dove I'81% delle persone dichiara di pensare con
frequenza al proprio futuro, anche in un'ottica di
lungo periodo. Tuttavia, solo il 20% ha davvero
preso provvedimenti per integrare la pensione
pubblica con forme di risparmio o investimento
privato. Il problema principale & la mancanza di
consapevolezza. In pochi sanno che, tra vent'an-
ni, 'assegno pensionistico si fermera in media al
46% dell'ultima retribuzione. Infatti, il 50% degli
italiani tra i 45 e i 50 anni & convinto di ricevere
almeno il 70%. Un divario tra percezione e realta
che rischia di mettere in difficoltad milioni di fami-
glie se non affrontato con decisione.
Per quanto riguarda il mondo delle imprese, I'Eu-
ropa punta sulle PMI. Nel suo piano di rilancio eco-
nomico, infatti, la Commissione europea promuo-
ve una maggiore diversificazione delle fonti di fi-
nanziamento. L'obiettivo & chiaro: aiutare le azien-
de a crescere, migliorare la struttura societaria e
di governo per raggiungere una struttura tale da
poter finanziare I'innovazione e lo sviluppo anche
attraverso il mercato dei capitali, sia pubblico che
privato. In Italia, perd, il percorso & tutt'altro che
in discesa: gli imprenditori italiani sono ancora re-
stii ad aprire il capitale. Secondo un’indagine Ai-
phb, il 76% degli imprenditori sceglie ancora di ope-
rare tramite una societa a responsabilita limitata,
mantenendo una leadership fortemente accentra-
ta. In oltre il 74% dei casi, il controllo & affidato a
un‘unica figura - prevalentemente maschile - che
accentra le decisioni strategiche e operative. Un
modello che il 90% degli intervistati non ritiene ne-
cessario cambiare nemmeno in prospettiva. An-
che quando si affaccia la possibilita di aprire par-
zialmente il capitale a nuovi soci, due imprendito-
ri su tre segnalano ostacoli rilevanti: difficolta a
trovare partner affidabili, costi elevati e tempi lun-
ghi. Di conseguenza, le scelte strategiche riman-
gono orientate al breve periodo, con un’ampia
preferenza per forme di finanziamento tradiziona-
li come I"autofinanziamento, il reinvestimento de-
gli utili e i prestiti bancari.
A sorprendere & anche I'ambizione limitata: so-
lo il 356% degli imprenditori dichiara di voler far
crescere la propria azienda, una percentuale che
sale al 44% tra le grandi imprese. Sono proprio
queste ultime, infatti, a mostrarsi pii propense ad
espandersi entrando in nuovi mercati o acquisen-
do altre realta. Strumenti pitt moderni e potenzial-
mente efficaci, come I'apertura del capitale o
I'emissione di obbligazioni attraverso i mercati
dei capitali, restano poco diffusi e in molti casi po-
«co conosciuti. Il 55% degli imprenditori, ad esem-
pio, dichiara di non avere familiarita con i fondi di
Private Equity o Private Debt, mentre il 70% non
conosce | Club Deal, modalitd sempre pitl diffuse
in Europa per favorire investimenti condivisi in
aziende in crescita. Per sostenere davvero la cre-
scita delle pmi, quindi, non basta mettere a dispo-
sizione nuovi strumenti: serve anche un cambia-
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mento culturale che aiuti gli imprenditori a guar-
dare oltre i confini tradizionali del fare impresa. In-
fine, ¢'& un dato che dice tutto: il 74% di chi riceve
una consulenza finanziaria evoluta pianifica il pro-
prio futuro tenendo conto della possibilita di vive-
re anche molto a lungo. Tra chi riceve una consu-
lenza di base, questa consapevolezza si ferma al
58%. Questa differenza & molto pit di una percen-
tuale: & la misura di quanto la consulenza profes-
sionale possa davvero cambiare il nostro modo di
guardare al denaro, agli investimenti e - in fondo
- alla vita. In un Paese dove |'educazione finanzia-
ria & ancora bassa, dove le imprese fanno fatica a
crescere per mancanza di visione e strumenti, la
figura del consulente diventa la chiave di volta
per prendere decisioni pit informate, pia serenee
pitt lungimiranti. Per il singolo risparmiatore, signi-
fica imparare a proteggere il proprio patrimonio,
diversificare gli investimenti e costruire un piano
che tenga conto anche dell'incertezza. Per I'im-
prenditore, significa affrontare con maggiore con-
sapevolezza le sfide del passaggio generazionale,
dell'accesso al capitale e della crescita struttura-
ta.
In un mondo in cui tutto corre veloce, il vero lus-
s0 & poter rallentare per pensare davvero al doma-
ni. E la consulenza finanziaria professionale & lo
strumento che aiuta a farlo, con metodo, visione e
professionalitd. Naturalmente, per rendere que-
sto servizio ancora pit accessibile, servono anche
regole che semplifichino la burocrazia e riducano
i costi. Ma cid che davvero pud cambiare le cose
sono incentivi fiscali mirati, capaci di premiare chi
investe in modo paziente e responsabile: sgravi
sui costi iniziali, minori tasse sui rendimenti, o ali-
quote decrescenti in base alla durata dell'investi-
mento. Perché i mercati hanno bisogno di pit ri-
sorse, sl, ma soprattutto di capitali pazienti, ben
orientati e protetti nel tempo.
*Segretario Generale Aipb
(Associazione Italiana Private Banking)
& RIPRODUZIONE RISERVATA
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OSSERVATORIO MUTUIONLINEAT

Siallunga la durata media
dei finanziamenti

Secondo i dati
dell’Osservatorio di
MutuiOnline.it, nel primo

trimestre del 2025 la quasi
totalitd dei consumatori ha
continuato a preferire il tasso
fisso, che ha conquistato il
99,6% del totale delle richieste
con le punte del 100% a
Bergamo e del 99,9% a Firenze.
La durata dei finanziamenti si
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attesta ai massimi dal 2021, con
una media di 24 anni e 8 mesi
tra gennaio e marzo, mentre
restano stabili rispetto alla fine
dello scorso anno importo
medio richiesto (144.519 euro)
e il valore medio degli immodbili
(230.618).

Dopo i sette tagli della Bee, il TAN medio
& sceso di oltre un punto rispetto aun anno fa

di Achille Perego

| calo dei tassi
spinge I mutul
| fisso resta
ancora piu

conveniente

Evoluzione tassi
di riferimento nel medio periodo*

1mese 3mesi  MediaEuribor
Apr-24 385%  389% 387%
May-24 387%  381% 387%
Jun-24 363% AT% 168%
Jul-24 362%  368% 365%
Aug-24 360%  355% 358%
Sep-24 IA% 343% 3.44%
Oct-24 3% 7% 319%
Nov-24 0% 0% 3.04%
Dec-24 289%  284% 287%
Jan-25 279%  270% 275%
Feb-25 262%  253% 258%
Mar-25 252%  247% 247%
Apr-25 236%  230% 2.33%
May-25 224% 1% 223%
Jun-25 211% 212% 217%
Jul-25 200%  2.04% 202%
Aug-25 191% 198% 195%
Sep-25 1.84% 193% 1.89%
Apr-24 240% 272%
May-24 260% 275%
Jun-24 250% 274%
Jul-24 260% 273%
Aug-24 2.20% 252%
Sep-24 170% 249%
Oct-24 2.00% 248%
Nov-24 2.90% 232%
Dec-24 2.40% 2.27%
Jan-25 250% 250%
Feb-25 2.40% 241%
Mar-25 240% 241%
Apr-25 240% 241%
May-25 2.30% 241%
Jun-25 230% 241%
Jul-25 2.20% 241%
Aug-25 2.20% 241%
Sep-25 2.20% 241%
Per fEunbar le curve forward
Al S
Perl’

NEI PRIMI tre mesi del 2025 il settore dei finanzia-
menti per 'acquisto della casa si & confermato in
salute, sulla scia del sensibile calo dei tassi di inte-
resse iniziato gia lo scorso anno dopo i tagli della
Bce. Le sette riduzioni del costo del denaro decise
da Francoforte a partire da giugno 2024 hanno
avuto un impatto significativo soprattutto sui mu-
tui a tasso variabile, che hanno visto il TAN (Tasso
Annuo Nominale) medio calare di oltre un punto
percentuale rispetto a 12 mesifa. Se a marzo dello
scorso anno il TAN medio dei finanziamenti a tas-
so variabile a 20 e 30 anni si attestava al 4,84%, il
mese scorso secondo i dati dell'Osservatorio di
MutuiOnline.it il valore si & fermato al 3,69% in me-
dia: cio si traduce in una rata mensile fino a 86 eu-
ro piu leggera rispetto a 12 mesi fa nel caso di un
mutuo a 20 anni da 140.000 euro (da 912 a 826),
per un risparmio sull'intera durata del finanzia-
mento di oltre 20.600 euro.

I mutui a tasso fisso rimangono per il momento
pil convenienti, alla luce di un TAN medio che a
marzo si attestava al 2,82%. La rata mensile si fer-
ma a 764 euro, ovvero 62 in meno rispetto al varia-
bile, e il risparmio a favore del fisso & di quasi
15.000 euro sull'intera durata del mutuo. L'anda-
mento di questa tipologia di finanziamento preve-

de quello dell'inflazione, con il TAN che ha infatti
iniziato a calare sensibilmente gia a fine 2023 per
poi attestarsi attorno al 3% in media nella prima
parte dello scorso anno. A marzo 2024 |a rata men-
sile per un mutuo a tasso fisso con gli stessi para-
metri di quello appena considerato si attestava
sui 778 euro al mese (TAN 3,02%), ovvero 14 in pit
rispetto, pari a una spesa complessiva di circa
3.350 euro superiore. |l divario tra le due forme di
finanziamento dei mutui {fisso e variabile) resta an-
cora a favore del fisso, anche se negli ultimi mesi
la forbice si sta gradualmente riducendo, con il
tasso variabile che si conferma in costante calo
mentre il fisso si mantiene stabile.

Grazie ai tagli della Bece, i tassi Euribor a1e 3 mesi
- indici di riferimento per | mutui a tasso variabile -
sono calati di oltre 150 punti base negli ultimi 12
mesi e a marzo hanno proseguito la loro discesa,
attestandosi per la prima volta da inizio 2023 sot-
to il valore dell’Euris a 20 e 30 anni, riferimento
dei finanziamenti a tasso fisso. Secondo le rileva-
zioni del 28 marzo, I'Euribor nella scadenza a un
mese & sceso al 2,34% e quello a 3 mesi al 2,33%,
mentre I'impennata all'inizio del mese scorso ha
portato I'IRS a 30 anni al 2,64% e quello a 20 anni
al 2,77%, con i valori che si sono da allora stabiliz-
zati.

Guardando al futuro, le curve di forward dell’Euri-
bor indicano che il trend di discesa continuera fi-
no al termine del 2025, con gli indici che dovreb-
bero attestarsi sotto il 2% tra settembre e ottobre.
Analizzando le proiezioni dei Bund trentennali,
principale ancoraggio per I'IRS a 20 & 30 anni,
sembra invece che la situazione si manterra stabi-
le fino a dicemnbre, anche se Iattuale scenario di
mercato rende ogni previsione difficile. Un ulterio-
re fattore che influenzera I'andamento dei tassi di
interesse dei mutui sara lo spread applicato dalle
banche agli indici di riferimento. Se al momento
gli istituti di credito premiano il tasso fisso, appli-

RATE
MENSILI
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cando uno spread mediamente minore rispetto a
quello del variabile, storicamente & stato vero il
contrario, con le banche che fissavano un diffe-
renziale pit elevato per i finanziamenti con un tas-
so bloccato nel tempo. Se questo dovesse acca-
dere, i tassi variabili tornerebbero a essere compe-
titivi pio velocemente e il riequilibrio con il fisso
potrebbe verificarsi prima del previsto.
«Nel mese di marzo il divario tra la media dei tassi
fissi e variabili & aumentato a 87 punti base (da 79
di febbraio), nonostante I'Euribor sia sceso sotto
I'IRS per la prima volta da marzo 2023. Questoren-
de evidente che il riequilibrio dei due tassi in que-
sto momento & possibile, ma dipende dalle scelte
commerciali delle banche, ossia dallo spread che
scelgono di applicare alle diverse offertes, com-
menta Nicoletta Papucci (nella foto), portavoce
di MutuiOnline.it.
«Nell'attuale contesto incerto, con la tensione
geopolitica che limita investimenti e consumi e
rappresenta una delle incognite pio grandi per
I'andamento economico nel prossimo futuro, le
istituzioni bancarie preferiscono continuare a fa-
vorire il tasso fisso, scelta sicuramente meno ri-
schiosa. Prevedere con precisione quando il varia-
bile superera il fisso - prosegue Papucci - risulta
dungue complicato: le politiche commerciali de-
gli Stati Uniti impongono cautela e le stime di ulte-
riori tagli dei tassi da parte della Bce sono in di-
scussione. Per chi deve accendere un mutuo in
questo momento, il tasso fisso resta la soluzione
migliore dal momento che & abbondantemente
sotto il 3%, ciod su livelli storicamente pit che ac-
cettabili. Il tasso variabile, quando tornerd compe-
titivo, aggiungera solo ulteriori opzioni per i mu-
tuataris.

2 RPRODUZIONE RISERVATA
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Intesa Sanpaolo spinge le Pmi "™

La Coop ceramica vola a Dubai

Tra le 15 aziende supportate dalla Banca dei Territori anche la cooperativa fondata nel 1874

Intesa Sanpaolo accompagna a Dubai le piccole e medie
imprese italiane nella prima missione internmazionale del
2025 dedicata alle imprese clienti della Banca dei Territori
guidata da Stefano Barrese. Obiettivo della missione - che
ha coinvolto 15 pmi dei settori food-agritech e sistema ca-
sa provenienti da tutta Italia e con forte vocazione al com-
mercio estero ed allo sviluppo internazionale - & affrontare
I'incertezza geopolitica ed economica, sostenere all’estero
il valore distintivo dei prodotti italiani, offrire in chiave siste-
mica soluzioni efficaci per la competitivitd internazionale
del Made in Italy.

Tra le 15 pmi anche la Cooperativa ceramica di Imola, fon-
data nel 1874 proprio a Imola e che & la pit antica cooperati-
va di produzione e lavoro d° Italia specializzata in cerami-
che per pavimenti e rivestimenti per il settore edilizio e ar-
chitettonico. La coop & presente sul mercato con | marchi
Imola, LaFaenza e Leonardo, e ha una rete vendite in oltre
130 paesi.

Al centro dell'appuntamento di Dubai anche I'annuncio de-
gli accordi siglati da Intesa Sanpaolo con Simest, Sace e
ICE a favore del rafforzamento internazionale delle impre-
se italiane, con strumenti e iniziative comuni in Italia e sui
mercati strategici d’interesse, a partire dagli Emirati Arabi.

Sopra, Stefano
Barrese,
responsabile
Banca del
Tarritorl. A
sinistra, la Coop
caramica Imola
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UniCredit. Entra nel vivo la partita per il risiko del credito in Italia

UniCredit, parte l'offerta su BancoBpm
Al bivio tra rilancio ¢ marcia indietro

Banche. Al via domani 'Ops, per gli azionisti di Piazza Meda tempo fino al 23 giugno per aderire. Ma Orcel si tiene le mani libere:
anche a operazione conclusa puo decidere di sfilarsi. I peso del no Bee al Danish Compromise e del Golden Power del Governo

Luca Davi

Dopomesidi attesa, scontri, espo-
sti (e controesposti), I'offerta pub-
blica di scambio di UniCredit su
BancoBpm sbarca sul mercato. A
partire da domani gli azionisti di
BancoBpm potranno scambiare
un'azione di Bpm con 0,175 azioni
ordinarie di UniCredit di nuova
emissione, che diventeranno 0,166
dopo lo stacco del dividendo da
parte di entrambe le banche. Per
aderire ci sara tempo finoal 23 giu-
gno, a meno di ulteriori estensioni
al3o0giugno (per motivi ecceziona-
1i). Poisi farannoiconti. Esivedra
sele adesioni, come fissato da Uni-
Credit, avranno raggiunto il 66%
del capitale di BancoEpm. O, ne_l
caso estremo, anche il 50% pit
un’azione, se piazza Gae Aulenti lo
riterra sufficiente, rendendo cosi
efficace I'Ops e I'unione tra le due
banche. Diversamente, "Ops deca-
draeleduebanche continueranno
ad avere destini separati.

®

Il dialogo con il Governo
& avviato, ma non &
esclusochelil
provvedimento venga
impugnato davanti al Tar

L’aspetto anomalo di una delle
Ops piu tormentate della storia
borsisticaitaliana & chefinoall'ul-
timo minuto (e oltre) 1a banca di
piazza Gae Aulentisi terra mani li-
bere per ogni ipotesi: sia per fare
ipotetici rilanci (e in quel caso il ter-
mineultimo il 21 glugno), sia per
ritirarsi. E in quest'ultimo caso,
ogni mossa é possibileanchea Ops
conclusa, ovvero fino al 30 giugno
(salvo proroghe), il giorno prima
delladata di pagamento fissata per
il primo luglio.

SeI'Opssi prospetta cosi incerta,
éanche per I'avveramentodialcu-
ne condizioni che consentono a
UniCredit di tirarsiindietro, a par-
tire dalrialzo del prezzo(da6,2a7
euro) dell'0pa che BancoBpmave-
valanciato per conguistareilioow
del capitale di Anima Sgr.

Se lasiguarda dal lato del mer-
cato, ad oggi il prezzo di Bpm rima-
ne aldisopra dell'Ops, e cib rende
non conveniente per gli azionisti
aderire. Resta pero da capire quale
saral'andamento dei due titoli nel-
le prossime settimane. Un bivio

senza appello. «L'offerta di Uni-
Credit non é congrua, é totalmen-
teinadeguata e non corretta» per-
ché «sottovaluta lanostrabancas,
ha detto nei giorni I'istituto nel
quadro del giudizio sull’Ops in
corso. Per piazza Meda sono di-
versiimotivi che spingonoacon-
sigliare agli azionisti di non cede-
re a Unicredit. Si va dall'«assen-
za» diun premio peril controllo -
visto che I'offerta prevede un pre-
mio dello 0,5% rispetto al prezzo
dell’'azione Bpm alla vigilia del-
I'annuncio — alla «penalizzazio-
ne finanziaria e trasferimento di
valores a danno degli azionisti
Bpm. Piazza Meda ha evidenziato
come, in caso di fusione, ai propri
azionisti spetterebbe il 14% degli
utili netti dell’entita combinata,
pur contribuendo Bpm per il18%
dell’'entitd combinata. Al 2027,
mancherebbero o,45 miliardi in
termini di utili netti, che invece
sarebbero previsti nel piano in-
dustriale da Bpmin uno scenario
stand-alone. E cosi pure, sul fron-
tedelle sinergie, in caso di fusione
cisarebbero benefici netti darie-
quilibrare, dice Bpm, perché giu-
dicati a vantaggio degli azionisti
di UniCredit.

La visione di UniCredit

Realistico chedaparte sua UniCre-
dit risponda a Bpm pitiavanti, con
tempi e modiche saranno giudicati
opportuni. In parte pero le ragioni
delFofferente sono note. «Offriamo
un prezzo che incorpora un premio
dialmeno il 15% rispetto al prezzo
delle azionidi Bpm prima dell’an-
nunciodell'offerta su Animan, ave-
va dettoilceo Andrea Orcel nelcor-
sodell'assemblea dei soci di marzo.
Edopoil “no” della Bee all'applica-
zione del Danish Compromise su
Anima, 'operazione é diventata
molto pit onerosa sotto il profilo
del consumo di capitale. Secondo
UniCredit, Piazza Meda post Anima
vedraridurre il proprio Cet1 di 286
puntibase (e un miliardo in meno
in termini di distribuzione di valore
agli azionisti), e cio quindiriducela
probabilitd di eventuali rilanci sul
prezzo. A uno scenario tutt’altro
che facile si & aggiunta nei giorni
scorsil'incognita dei palettiimpo-
sti dal Governo con la procedura
Golden Power. Condizioni bollate
dalla banca «illegittime e ingiuste»,
che hanno reso pitl impervia l'inte-

importante per ilpro-
sieguo dell'Ops & rappresentato
dalla presentazione dei conti del
primo trimestre dei due gruppi e
dallarelativa risposta del mercato:
entrambe le banche hanno calen-
darizzato i conti perilmaggio, ein
quella sede gli investitori analizze-
ranno i risultati e le rispettive gui-
dance (elalorocredibilita)anche in
uno scenario che si prospettacom-
plicato, vista Ia congiuntura in atto.

La “preda” BancoBpm
Da parte sua, BancoBpm il suo
giudizio sull'Ops1'ha gia dato. Ed

e, ovviamente, una bocciatura

rag . [1dialogo conl'Ese-
cutivo & avviato e si vedranno gli
esiti. Non & escluso cheil provvedi-
mento vengaimpugnato davantial
Tar, ma cio segnalerebbe un’esca-
lation nelle tensioni conil Governo.
Enon sarebbe di buon auspicio per
Iesito dell'istruttoria Antitrust,
l'ultima prova (assieme alla
DgComp, attesa peril4 giugno) che
ancora manca all'appello. Ecco
perché restano vive le parole pro-
nunciate direcente da Andrea Or-
cel. «L'operazione deve avere senso
dal punto di vista della creazione di
valore, altrimenti non la faremos.

& AIOLTIONE BSEATA

Le banche a Plazza Affari

capitalizzazione In milion! di euro

r saiicotrm = BPER:Z @
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Corsa ai titoli di Stato italiani,
il grande ritorno delle banche

Mercati. In due anni I'esposizione del sistema in Italia é scesa a 370 miliardi ma le vendite legate
al Tltro sono terminate e le tensioni sui T Bond spingono ora gli acquisti in Europa. Spread in calo

Laura Serafini

Siapreunanuova finestra favorevole
perriportarele banche europeeainve-
stirein modo significativo sui titoli di
Stato italiani. Negli ultimi due annila
quantitadi Htoli di Stato possedutada-
gliistituti dicreditoitalianisié ridotta
in modo rilevante, passando da oltre
gaomiliardinel 2022 a 37omiliardi di
fine 2024, quando & terminato il pro-
gramma Throdella Bee per dare liqui-
ditaal mercato(che nel caso degliisti-
tuti italiani ha inciso per circa 170 mi-
liardi in 4 anni).

Questa voltalanuovaopportunita
nonsaralegataal fatto che ibond pub-
blici possono essere utilizzati come
collaterale per i finanziamenti a tassi
bassi della Banca centrale europea
(come avvenuto in particolar modo
durantelapandemia). O perchéil Pae-
5@ 5 trova sotto attacco speculativo e
per questo motivol'esecutivo spinge
gli istituti di credito a compensare le
vendite per 1a fuga degli investitori
esteri, comeavvennenel 2011 Oggila
situazione e completamente ribaltata
echisitrovaadover chiedere suppor-
toagli istituti di credito del proprio pa-
ese percomprare titoli di debito pub-
blicoal fine di proteggere i Treasury,
colpitiforse piu dalla sfiduca dei mer-
catichedaspeculatori asiatici, e 1'am-

ministrazione statunitense guidatada
Donald Trump.

Monacaso,'amministrazione Usa
stavalutandodiallentareivincolialla
detenzione deititolidi Statorispettoal
coeffidente di leva degliistitutidicre-
dito(rapportotra Tier1 e totale dell’at-
tivo non ponderato per il rischio). Li-
miti stabiliti a livello statale, peraltro
differenziati in base alla dimensione
delle banche, che se mitigati possono
consentire agli istituti americani di
comprare pili Treasury senzachesiri-
ducasottoailivelli minimiconsentiti il
coefficiente dileva.

La convinzione di molti operatori
delmercatoe che questanuova forma
di deregulation non avvantaggera in
termind competitivi le banche d’oltre
Oceano, anzi casomai il rischio & che
accadail contrario. I motivo énel fatto
chelastrategiadellaCasa Bianca, fon-
datasullariduzione delruolo interna-
zionale degli Usa, lavolonta dilimitare
llcontrollodel proprio debito daparte
degli investitori esteri e sui dazi, sta
progressivamente sminuendo flraolo
che per decennihannoavutoil dollaro

e Treasury in termind di bend rifugio.

Lacartina di tornasole di tutto que-
stosono statil'indebolimentodel dol-
laro e 'impennata dei rendimenti dei
titoli di Stato americani a seguito del-
I'incertezza innescata con I'annuncio
deidazi(avrebberodovuto comportar-
slinmodo opposto). [ talloned’Achille
dellastrategiaastelle estriscerischia di
essere proprio quello sul qualesonoin-
clampat vari governi italiani: 1a pres-
sionedelmercato sui tivolidi Stato. Le
banche possono trovare convenienza
a investire in titoli di Stato a fronte di
tassicrescenti (1 Treasury decennalia
inizio aprile sono passati da un tasso
del 3,95al4,5%in pochissimotempogli
analisti pensanoche possa salire oltre
5% entrofine anno)sedi pari passola
politica monetaria riduce il tasso di
scontoa fronte di previsiond di riduzio-
ne dell'inflazione.

I tecnicilochiamano “carry trade™
i 5i finanzia a breve a tassi pil bassi
per investire a rendimenti pit alti nel
lungo termine (sempre sperandoche
nel tempo non cali troppoil prezzo dei
titoli). Noneil caso degli Stati Uniti:1a
Fed, nonostante rischidi rallentamen-
todella crescita, non pud tagliare | tassi
perchéidazi mettonosotto pressione
I'inflazione. E questo spiega, forse,
perché Trump vorrebbe mettere alla

portail presidente Jerome Powell.
NellaUeunavoltatantoloscenario
ébendiversoepil favorevole. Lo éan-
coradi pit perI'ltalia: 1a Bce continua
aridurre itassie potrebbe faroancora
nelle prossime settimane, a fronte di
un'inflazioneinlinea di massimasotto
controllo. Secondo gli analisti dal-
l'estatedelloscorsoanno, dopoleele-
zioni europee e quelle francesi, i titoli
di Stato italiani hanno progressiva-
mente persolaconnotazione di “risky
bond” e sono diventati investimenti
pitisicuri. Grazieanche allastabilizza-
zione e al miglioramento del deficit
pubblico ottenuto dal governo italia-
no, culminato conlupgrade del rating
sovrano a BBB+ da parte di S&P lo

Negli ultimi 18 mesi
acquisti dagli investitori
esteri sui titoli di debito
pubblico italiano

per oltre 100 miliardi

scorso 11 aprile. Non acaso negli ultimi
18 mesi sonoarrivati acquistd dagliin-
vestitori esteri sui titoli di debito pub-
blico italiano per oltre 100 miliardi. leri
lospread Btp-Bund éscesoa 111 punti
base, eirendimenti del Btp decennale
sono calati al 3,5 per cento.

Inquesto contestole banche euro-
pee, e quelle italiane in particolare
(moltorafforzate in termini patrimo-
niali e di redditivita), hanno margini
importanti per approfittare del “carry
trade”. Possono finanziarsiabreve fa-
cendopernosul tassoal 2,5% della Bre
afronte di rendimenti attornoal 3.5%,
beneficiando di 100 punt base di
spread chepubaumentare, secisaran-
noinuovi tagli del tassi ose, come pro-
babile, l'impennata dei rendimentidei
Treasury si trasmettera in parte ai
bondsovrani europed. Certo, unacon-
giunturaastrale cosi favorevole periti-
tolidiStatoitalianie peril rapportotra
questi ebanche in Italianonsivedeva
da decenni. Un aspetto che potrebbe
rappresentare un importante assist
per lavorare al completamento del-
I'Unione bancaria senzaiche Paesi fru-
gali abbianoil pretestoper introdurre
trappole normative al fine di penaliz-
zare le banche dei paesi conun mag-
gior livello di debito pubblico.

B ARDOUNDNE AEEMEATA

1 titoli di Stato
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Bund e BTp intercettano i deflussi dagli Usa

Il mercato

I titoli di Stato italiani
nel 2025 hanno fatto meglio
rispetto alla media europea

Maximilian Cellino

La bufera che ha investito gli asset
targati Usa, il rinverdito ruolo di «ri-
fugiox dei Bund e anche quellastabi-
litd tanto apprezzata dal mercatoche
ha permessoai ETpdinavigareleac-
queagitate dall’avversione al rischio
e anzi di sovraperformare il resto
d’Europadainizioanno. Il ritornodi
interesse delle banche nei confronti
ded titoli di Statoeuropei coincide con
un periodo favorevole, che per gli
analisti ha buonechance per confer-
marsi nei mesiavenire.

Una situazione sostanzialmente
differente a quella che sidelineavaa
marzo, quando I'annunciodel maxi-
pianodi investimenti dellaGermania
aveva spedito in orbita i rendimenti
tedeschi e quelli italiani a sfiorare il
4% sulla scadenza decennale. I suc-

cessivo colpo di scena legato ai dazi
minacciati nel «Liberation Day» ha
aggiuntoulteriore pressione aibond
tricolori, allargando lo spread nei
confronti dei Bundda nnoaizo punti
base, maha anche paradossalments
cambiatol'orientamento del mercato.
E infatti da quel momento, e a
maggior ragione dopo la marcia in-
dietroconlaquale Donald Trump ha
annunciato il congelamento delle ta-
riffe per go giorni, che i tassi sovrani
europei hanno invertitola rotta, fino
atornare suilivelli precedentila svol-
ta fiscale di Berlino. Ad allontanare
(per ora) i dubbi immediatamente
sollevati sullasostenibilita del debito
pubblico tedesco una serie di cause
concomitant, che siintrecciano anzi-
tutto con le vicende d’Oltreoceano.
Lacrisi disfiduciache ha investito
leattivita finanziarie degliStati Uniti
—Wall Street, dollaro e Treasury —si
sinfattitradotta inunospostamento
dei flussi di denaroversol’Europaein
particolare versoquel Bund che han-
noappuntoriguadagnato flloro anti-
co ruolodi«porto sicuro» durantela
tempesta provocata dalla guerra
commerciale. Anche per questo titoli
tedeschiviaggiavanoierial 2,47%, di
nuovo allineati con il tasso Bee e so-

prattutto con i valori Irs, i tassi swap
che sono free risk per convenzione.

L'orientamentopit espansivodel-
laBce, che potrebbe ridurreitassi per
far fronte all'impatto dei dazi sul-
I'economia, ha fornitoulteriore spin-
tainquestadirezione, soprattutto sui
titoli a scadenza pit ravvicinatae sen-
sibili alle mosse di politica monetaria.
Hacontribuito anchead accorciarele
distanze dei Paesi perifericiearicon-
durre gli spread deiloro bond sovrani
ailivellidi partenza. Cosi & avvenuto
perl'ltalia, conrendimenti decennali
tornati al 3,57% e a distanza di 110
punti base dalla Germania. Il nostro
Paese ha da parte sua riconquistato
fiducia fra gliattori dei mercati, come
confermala promozione (non senza
sorpresa) ottenuta due settimane fa
sul rating da parte di S&P.

Non & quindiun caso cheinostri ti-
tolidi Statoabbiano registratoda ini-
Zio announandamento migliore ri-
spettoallamediaeuropea, soprattut-

Piazza Affari, in
costante recupero

e con 'indice Ftse Mib
ieri di nuovo sopra

37 mila punti

&

tosulle scadenze pitibrevifinoas anni.
Ma é ancora pit1 importante che gli
analisti nonintravedanola fine della
«luna di miele» con gli investitori.
Ubs ha per esempio ribadito la posi-
zione inacquistosud BTp avviata pro-
prioloscorso 2 apriledopol'annuncio
Usa suidazi e haridottoulteriormen-
tele previsioni sui loro rendimenii.
Notandoinvece comela riduzione
dei tassi Bee possain futuro «fornire
unsostegno costantes a titoli italiani,
UniCredit tende asottolineareanche
che «unoscenario di rialzo dei rendi-
menti statunitensi, normalmente in
gradodicrearericadute negative su-
glistessi BTp, avrebbe un impattomi-
nores. Questo perché la stessa Bce
potrebbe opporsi aun ingiustificato
inasprimentodelle condizioni finan-
ziarie e soprattutto perché il ritiro de-
gli investitori dagli asset Usa dovreb-
beavvantaggiare’Eurczonae porta-
re beneficio ai suoi bond sovrani.
Ventifavorevoli per ilnostro Pae-
se, in parte inattesi, ma da sfruttare.
Come quelli che soffiano in poppaa
Piazza Affari, in costante recupero e
conl'indice Ftse Mib ieri di nuovoso-
pra 37mila punti a sopravanzare
(+1.47%) il resto degli indici europel.

B APRODUAONE REERWATA
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