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OMC, la 17esima edizione

«Ravenna capitale dell’energia»

La presidente Zarri: «Questa citta & I'esempio di un approccio integrato e innovativo alla sostenibilita»

di Marco Principini
RAVENMNA

«Ravenna da sempre rappresenta la
sintesi perfetta tra identita territoriale
e visione industriales. Lo afferma Fran-
cesca Zarri, presidente di Omc Med
Energy 2025. Il titolo della giornata
pre-opening, «Ravenna: capitale
dell'energia-Passato e futuro del Di-
stretto industriale» «non & solo una
suggestione — aggiunge - ma una veri-
ta che si rinnova e trova conferma nel
tempo. Ravenna & stata e continua a
essere un riferimento nazionale e in-
ternazionale nel settore energetico,
un territorio capace di coniugare com-
petenza tecnica, spirito industriale e
visione a lungo termine. Con la piena
e leale collaborazione di tutte le parti
in giocos.

Per Zarri, questa realta, infatti, si fon-
da su un tessuto di relazioni solide: al-
leanze tra imprese, istituzioni, univer-
sitd, associazioni di categoria e mon-
do del lavoro. E dentro queste connes-

sioni che si genera valore, si trasfor-
ma la complessity in opportunita, si
costruiscono nuovi modelli di svilup-
po capaci di durare nel tempo, tenen-
do sempre i cittadini al centro. In un
momento storico in cui le sfide ener-
getiche si fanno sempre pit globali,
sono le sinergie locali a fare la diffe-
renza.

Perché & nei territori che si sperimen-
ta, si innova, si crea occupazione & si
da forma concreta alla transizione, si
umanizza la transizione. «Ravenna &
I"'esempio di un approccio integrato e
innovativo alla sostenibilita. Qui l'indu-
stria - spiega la presidente - & parte in-
tegrante del tessuto sociale. Qui
I'energia non & solo una questione tec-
nica, ma anche culturale, economica
e identitaria. Il percorso che ha porta-
to questa cittd a essere riconosciuta
come capitale dell'energia italiana &
fatto di competenze consolidate, divi-
sione strategica, ma soprattutto di col-
laborazione tra attori diversi, che han-
no saputo unire le forze per affrontare

con ottimismo il cambiamentos.
OMC Med Energy nasce e cresce in
questo contesto. Non solo un evento,
ma un punto di incontro permanente
tra chi opera, chi decide e chi proget-
ta il futuro dell'energia. Un luogo in
cui le esperienze locali si intrecciano
con le sfide globali, contribuendo a di-
segnare nuovi scenari di sviluppo so-
stenibile.

«L'edizione 2025 di Omc Med Ener-
gy — conclude Zarri - mette al centro i
territori e le persone, valorizza le com-
petenze e ribadisce con forza che la
transizione energetica deve ripartire
dalle comunit3 e dalle realtd produtti-
ve che ogni giorno contribuiscono,
passo dopo passo, a costruirla. Il terri-
torio di Ravenna ha la capacita di guar-
dare avanti senza dimenticare le pro-
prie radici, di evolvere senza perdere
la propria identita. E I'energia che na-
sce dalle connessioni, dalle relazioni,
dal lavoro condiviso. £ il segno con-
creto che insieme si pud fare molto di
pid.

UN LAVORO DI SQUADRA
«Qui I'energia non &
solo una questione
tecnica, ma anche
culturale, economica
e identitaria»

& RIPRODUZIONE

Zarrl, p 1te dl Omc Med Energy 2025
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Roca, i protagonisti dell’ offshore
«Missione sviluppo energetico»

L"associazione nata nel 1992. |l presidente Silvestroni: «Qui progetti chiave. OMC grande vetrina»

RAVENNA

‘Roca’ (Ravenna Offshore Contractor
Association) & un‘associazione nata
nel 1992 per iniziativa di otto aziende
ravennati attive nel settore offshore,
per promuovere la prima edizione di
OMC - Offshore Mediterranean Confe-
rence, tenutasi a Ravenna nel marzo
1993. Da allora, 'Roca’ rappresenta gli
interessi collettivi delle imprese locali
del comparto energia, sostenendo il
loro ruclo all'interno di OMC srl, socie-
ta titolare della conferenza che si svol-
ge ogni due anni. Nel tempo, OMC &
diventata un evento di riferimento in-
ternazionale per il mondo dell’'ener-
gia, moltiplicando partecipazione e vi-
sibilita, fino a diventare crocevia per
accordi globali, innovazioni tecnologi-
che, progetti per la sicurezza e la so-
stenibilitd ambientale. Una delle scel-
te vincenti fu quella di concentrare la
conferenza sul bacino del Mediterra-
neo, area di importanza strategica per
I'ltalia, per Ravenna e per il suo porto.
‘Roca’ riunisce oggi aziende ravennati

con consolidata esperienza nell'intera
filiera offshore: progettazione, costru-
zione, installazione e manutenzione di
impianti e infrastrutture energetiche.
Grazie a OMC, queste imprese hanno
avuto la possibilitd di creare un'impor-
tante vetrina internazionale, rafforza-
re la propria competitivita, sviluppare
nuove collaborazioni e accedere a
mercati esteri.

Nel tempo I'evento ha favorito il con-
fronto su tecnologie a basso impatto
ambientale, energia rinnovabile e tran-
sizione energetica, con un'apertura
crescente verso il fotovoltaico, I'eoli-
co ¢ lo sviluppo dell'idrogenc. Alcune
imprese ‘Roca’ hanno gia avviato pro-
getti concreti in questi ambiti, confer-
mando il ruolo proattivo del distretto
ravennate. «Le imprese associate si di-
stinguono per I'alto livello di specializ-

ESTRAZIONE GAS NATURALE
«Ripresa strategica

per garantire il fabbisogno
del Paese e ridurre

i costi d’'importazione»

zazione, sicurezza sul lavoro, solidits
finanziaria e trasparenza verso cittadi-
ni e stakeholder. Continuano a opera-
recon I'obiettivo di contribuire allo svi-
luppo energetico nazionale ed euro-
peo, anche in previsione della ripresa
dell’estrazione di gas naturale nellAl-
to Adriatico, ritenuto strategico per
l'autonomia energetica del Paese e
per la riduzione dei costi di importazio-
ne=, commenta il presidente Stefano
Silvestroni.
Ravenna, con progetti chiave come il
rigassificatore e la cattura e lo stoc-
caggio della CO2, si & ormai guada-
gnata il titolo di «capitale dell’ener-
gia». ‘Roca’ e le sue aziende sono pron-
te a sostenere nuovi investimenti e a
raccogliere le sfide dell’energia in
chiave sempre pit sostenibile. Infine,
OMC rappresenta anche un‘opportuni-
ta importante per I'economia locale,
in particolare per il turismo e 'acco-
glienza. Si stima infatti che ogni edizio-
ne generi un indotto superiore ai 7 mi-
lioni di euro in soli 3-5 giorni, a benefi-
cio dell'intero tessuto cittadino.
m. p.
& RIPRODUZIONE RISERVATA

Stefano Silvestronl, presidente del "Roca’, Ravenna
Offshore Contractor Association




MARTEDI — 8 APRILE 2025 - IL RESTO DEL CARLINO

£
@

ALLARME PER L'ECONOMIA

Forll

Macchine agricole per gli Usa

«Vendiamo li da 40 anni

I dazi? Un errore per loro»

Nicola Rinieri guida 'omonima azienda che ha tra i clienti numerose cantine californiane
«L’America & indietro su componentistica e pezzi di ricambio: produrre le costera di piu»

di Maddalena de Franchis

1 loro macchinari sono tra i piu
richiesti dalle grandi aziende vi-
nicole della Napa Valley, la co-
siddetta Toscana californiana’
che, con le sue oltre 400 canti-
ne, assicura circa la meta della
produzione statunitense di vini
di qualita. La forlivese Rinieri
Srl, azienda familiare di Grisi-
gnano lungo viale dell’Appenni-
no, & giunta alla sua quarta ge-
nerazione (I'attuale manager Ni-
cola Rinieri & pronipote del fon-
datore Olinto) ed & specializza-
ta nella produzione di macchine
per i settori vitivinicolo e frutti-
colo. Esporta in 60 Paesi nel
mondo, gli Usa sono I'8% del fat-
turato.

Rinieri, com’? stata accolta,
in azienda, la decisione del
presidente degli Usa Donald
Trump?

«Lavoriamo da piu di 40 anni

REAZIONI ACALDO

«A Denver un agente
di commercio mi ha
detto: ‘Il nostro paese
& rovinato’'»

Nicola Rinieri (foto Frasca) & pronip:

del

hasede a

o) Limp

In alto, il p

Usa Donald Trump

con il Nord America e ricordia-
mo bene che, gia all'epoca del
suo primo mandato, il presiden-
te Trump provo a introdurre dei
dazi, per poi tornare sui suoi
passi dopo appena un annos.
Molto rumore per nulla, quin-
di?

«Non esattamente: all'epoca i
suoi tentativi erano stati certa-
mente piu timidi, limitati solo ad
alcuni materiali, come I'acciaio.
Ora i dazi investono tutti i setto-

ri, in maniera indiscriminata. Ma
le ripercussioni graveranno in
primis sugli Stati Uniti».

In che senso?

«Se Trump intende davvero ri-
portare il lavoro all'interno degli
Stati Uniti, prima di applicare
dei dazi avrebbe dovuto rico-
struire le filiere produttive, spe-
cie quelle della componentisti-
ca e dei pezzi di ricambio. In
quest'ambito, gli Usa dipendo-
no molto dalle forniture estere,
sia dall’Asia che dall'Europa. Il

primo effetto, dunque, sara che
i cittadini americani pagheran-
no di piu, perché costera di piu
produrre ogni cosas.

Ha gia avuto modo di parlare
con i suoi referenti negli Sta-
tes?

«All'indomani della firma di
Trump, ho sentito il nostro agen-
te di commercio, che ha base a
Denver e intrattiene rapporti
con gli importatori e i rivendito-
ri dei nostri prodotti. Il suo pri-
mo commento & stato: “Siamo

rovinati, il nostro Paese & rovina-
to'».
Qual &, al momento, lo stato
dei vostri ordini verso gli
Usa?
«Abbiamo due spedizioni attual-
mente in viaggio, mentre un al-
tro container dovrebbe partire
entro la fine di aprile. Il proble-
ma & che, all'arrivo negli Stati
Uniti, sulla merce graveranno
gia le tariffe aggiornate: atten-
diamo di capire come. A peso?
A unita di prodotto? Queste in-
formazioni sono tuttora avvolte
nell'incertezzas.
Da imprenditore e conoscito-
re del mercato Usa, quale futu-
ro immagina dopo lo tsunami
dei dazi?
«In alcuni settori, gli Stati Uniti
dispongono sicuramente degli
strumenti per trovare valide al-
ternative al prodotto straniero:
pensiamo, ad esempio, al vino.
In altri, come quello delle mac-
chine agricole, le loro poche
aziende nazionali sono fallite or-
mai diversi anni fa. La verita &
che intere filiere produttive sof-
frono di una scarsa propensio-
ne all'innovazione e non hanno
le competenze per essere al pas-
so coi tempi. Non credo che
avranno la forza di reagire».

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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A MARZO
Banca Generali, raccolta positiva per 360 milioni

Banca Generali (foto, I'ad A HE BANUA
Gian Maria Mossa) ha chiuso cRALI  BEh GENERA
il mese di marzo con una
raccolta netta di 360 milioni
di euro, portando il saldo
positivo da inizio anno a
1.476 milioni. Le soluzioni
gestite si sono attestate a
160 milioni, per un totale di
427 milioni da inizio anno, in
crescita del 131% rispetto
all’anno precedente, mentre
€ continuato il rallentamento
della domanda di conti
amministrati.
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Economia

Economia 24 ore

Intesa Sanpaolo

Neva Sgr investe
nell’aerospazio

Neva sgr (in foto I'ad Mario Co-
stantini), la societa di venture
capital del gruppo Intesa San-
paolo, tramite il proprio Fondo
Sei, e Fondazione Compagnia
di San Paolo hanno concluso un
investimento di 2,5 milioni in Ga-
laxia, il polo nazionale di trasferi-
mento tecnologico lanciato da
che Cdp venture capital sgr .
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Cento miliardi per le imprese
Banco Bpm: sfida per la crescita

Sié chiuso a Modena il raodshow dellistituto di credito. In totale incontrati 1.800 tra imprenditori e clienti

di Egidio Scala

Il tessuto produttive italiano e il
mondo del credito. Un rapporto
sempre pill stretto in particola-
re a livello territoriale grazie
all'impegno di una banca stori-
camente vicina alle realtad im-
prenditoriali. Si ¢ concluso -
con l'ultimo evento di Modena -
il roadshow che Banco BPM ha
dedicato alle imprese e ai terri-
tori del Centro-Nord.

Iniziato a Novara all'inizio di
marzo, il ciclo di incontri ha per-
messo ai vertici di Banco BPM di
incontrare oltre 1.800 tra im-
prenditori & clienti insieme a
9mila colleghi delle direzioni ter-
ritoriali di Novara, Verona, Lodi,
Bergamo e Modena. Sei giorna-
te all'insegna del dialogo tra
banca e imprese, in particolare
le Pmi, in cui Banco BPM ha po-
tuto condividere le novita, gli
obiettivi conseqguiti, | progetti in-
trapresi, ma soprattutto riaffer-

STRATEGIE

Condividere novita,
risultati e progetti
I'obiettivo del ciclo
di incontri nelle citta

=1 THE PLACE TO BE

ke THE P

Presopftione Rizeal |
& Updete Piono Strote. 1§

mare la propria vicinanza alle
aziende, alle famiglie, alle istitu-
zioni locali: in breve, all'econo-
mia reale del Paese.

Una vicinanza che Banco BPM
ha ereditato dalla storia delle
banche che hanno contribuito
alla sua nascita e che ha reso at-
tuale un modello di banca uni-
0, in grado di sostenere le eco-
nomie locali e finanziarne la cre-
scita, proponendo una sintesi
funzionale di innovazione e tra-
dizione grazie alla quale fami-

Prasnsazics

& Updatc P

it T, THEP
Stramaies ‘ BPM

e e paficotem  THE PLA

glie, imprese, enti del Terzo Set-
tore e in generale quasi ogni
operatore o soggetto economi-
©0 posSsono trovare una risposta
alle loro esigenze: dalle pili sem-
plici e comuni, alle pii comples-
se.

«Sono arrivato in questa banca
nel 2020 e ho trovato una stra-
da gia segnata verso quello che
sarebbe stato il modello di Ban-
co BPM - ha commentato il pre-
sidente, Massimo Tononi -.
Prendere parte a questo percor-

La soddisfazione dell’ad Castagna: «Massima attenzione per aziende e famiglie»

La voce degli imprenditori nelle tavole rotonde
«Al nostro fianco anche nei momenti difficili»

Il credito alle aziende e, pit in
generale, il rapporto tra banca e
impresa hanno rappresentato il
filo conduttore e gli argomenti
su cui si sono confrontati i mana-
ger di Banco BPM e gli imprendi-
tori nelle tavole rotonde "Voci
dal Territorio’ ospitate in ciascu-
na tappa del roadshow. Gli im-
prenditori che sono intervenuti
hanno messo in luce numerosi
aspetti della loro relazione e di
quella del loro settore con le
banche, in particolare con Ban-
co BPM, evidenziando gli ele-
menti salienti che secondo loro
contribuiscono a definire un rap-
porto positivo ed efficace.

Michele Venturini, direttore fi-
nanziario di Lomopress, azien-
da di Brescia nella fornitura di
componentistica in leghe legge-
re di alluminie, ha richiamato
I'attenzione sul tema dimensio-
nale delle banche. «Una banca -

ha detto — pub essere grande e
avere comungue un forte lega-
me con il territorio. Cid che fala
differenza & I'attenzione all'im-
prenditore, la capacit3 di seder-
si di fronte a lui e affrontare pro-
blemi concreti, che si tratti di in-
vestimenti o di un business plan
articolato. Le grandi banche,
Spesso, sono pil concentrate
sui numeri da presentare agli
azionisti piuttosto che sulle esi-
genze reali delle impreses.

Silvia Pini, imprenditrice e pre-
sidente del Cda della societd
Bertuccia srl (Modena) specializ-
zata in costruzioni, ha ricordato
il supporto decisivo avuto da
Banco BPM per la sua azienda.
«Quando ho iniziato a lavorare
nel settore immobiliare, intorno
al 2005 - ha spiegato -, Banco
BPM & stata I'unica banca che
mi ha offerto una formula di fi-
nanziamento adatta alle mie esi-

genze. Non solo: nel 2009 la cri-
si ha colpito duro ed & stato un
momento difficile per la nostra
impresa, ma nella banca ho tro-
vato una figura di riferimento
che & riuscita ad aiutarmi fino a
riuscire a sistemare, gradual-
mente, la nostra situazionex.
Simona Pesaro, presidente del-
la Torcitura Padana, azienda di
Pavia specializzata in lavorazio-
ni di torcitura filati e texturizza-
zioni, ha sottolineato che «Ban-
co BPM ci ha sostenuto lungo
tutto il nostro percorso di cresci-
ta: dalla fondazione, al consoli-
damento, all'ulteriore crescita
dell'azienda che abbiamo perse-
guito tramite acquisizionis.

Le esperienze condivise dagli
esponenti aziendali intervenuti
durante il roadshow, hanno mes-
s0 in luce limportanza delle
banche per la conduzione e lo
sviluppo equilibrato delle impre-

1l presidente di Banco BPM, Massimo
Tononi (a destra) con I"ad dello stesso
Istituto di credito, Gluseppe Castagna

s0 @ stato e continua ad essere
un'esperienza tanto sfidante
quanto complessa per la respon-
sabilita che cid comporta verso
le famiglie, le imprese e, pid in
generale, verso le comunita dei
territori presidiati. La soddisfa-
zione - ha proseguito Tononi —
nel vedere che questo modello
si & rivelato quello vincente, co-
me dimostrano gli straordinari
risultati raggiunti, credo si pos-
sa dire proporzionata alla dedi-
zione dimostrata da tutte le per-
sone di Banco BPM e tra gli
obiettivi di questo roadshow c'é
anche quello di farla emergere.
Siamo consapevoli - ha conclu-
s0 il presidente di Banco BPM -
che il nostro compito & di conti-
nuare a soddisfare i nostri stake-
holder, clienti, azionisti, colle-
ghi, riaffermando il nostro impe-
gno a favore della crescita eco-

IN LOMBARDIA

Con le sue 500 filiali
Banco Bpm & la banca
col maggior numero
di sportelli aperti

Il readshow di Banco BPM In sel cittd itallane ha sancito Il rapporto

£
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MASSIMO TONONI

«ll nostro impegno
per favorire

lo sviluppo

delle comunita

dei territori presidiati
si & rivelato vincente»

nomica del Paeses.
Una misura immediatamente
efficace a caratterizzare a livel-
lo nazionale I'azione economica
di Banco BPM a favore dei terri-
tori trova conferma nel fatto
che negli ultimi cingue anni la
banca ha erogato alle imprese
quasi 100 miliardi di euro di fi-
nanziamenti, con impieghi in co-
stante crescita e in ulteriore au-
mento di 2,5 miliardi nei primi
mesi del 2025.
Inoltre, |a superiorita della quo-
ta di mercato degli impieghi, pa-
ri al 9,5%, e quella degli sportel-
li, che & del 7,1%. - i dati sono
del 2024 - costituisce un indica-
tore evidente dell'intensitd con
cui la rete di Banco BPM si dedi-
ca all'erogazione del credito ver-
so famiglie e imprese. A questo
si aggiunge la focalizzazione to-
tale sul mercato italiano verso il
quale sono diretti al 100% i cre-
diti erogati.
Le quote di mercato degli im-
pieghi sono anche superiori del
10% in alcune regioni - Piemon-
te, Toscana, Veneto - e raggiun-
gono il picco in Lombardia con
oltre il 13%. Quest'ultima & an-
che la regione dove, con le sue
500 filiali, Banco BPM & la ban-
ca con il maggior numero di
sportelli.

& RIPRODUZIONE RISERVATA

di fiducia tra Il tessuto produttive del territorl e I'istituto di credito

se, evidenziando I'efficacia di
Banco BPM in termini di prossi-
mita, disponibilitd all'ascolto,
velocitd nelle risposte, cono-
scenza di settori e contesti pro-
duttivi unite all'ampiezza e varie-
ta dell'offerta. «I roadshow so-
no per noi una consuetudine: &
proprio dai territori che Banco
BPM ha tratto quelle energie e
conoscenze che oggi lo porta-
no ad operare sul mercato co-
me gruppo bancario completo,

con un modello di business uni-
co e distintivo che ha al centro
le pmi e le famiglie - ha detto
Giuseppe Castagna, ammini-
stratore delegato di Banco BPM
-. Durante questo tour abbiamo
potuto percepire dalla viva vo-
ce dei clienti quanto sentano la
nostra banca vicina. Cid & moti-
vo di grande orgoglio e la prova
di come la nostra idea di fare
banca sul territorio funzioni».

& RIPRODUZIONE RESERVATA
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Borse, ottovolante in Usa
Europa e Asia in picchiata
Salgono i tassi dei bond

Mercati. Ancora una giornata di tracolli generali per i listini, Milano ¢ la peggiore in Europa (-5,18%)
Wall Street oscilla tra ampi rialzi e forti cali, per la voce (poi smentita) di una sospensione dei dazi
Lindice Vix della paura sfiora 60 punti, livello mai visto dal Covid. Salgono i tassi di Bund e Treasury

Maximilian Cellino

Untormadoche investe i mercati finan-
ziari, partendo dall'Asia, terminando
ancorauna volta nelle Americhe e sen-
za ovviamente risparmiare I'Europa.
MNon accenna a placarsi la tempesta
scatenata la scorsa settimana dall’an-
nundodaparte degli Stati Uniti didazi
sulleimportazioni iningresso nel Pae-
52 in misura ben superiore a quanto
paventato, e dalle conseguenti contro-
mosse deglialtri partner commerciali,
finora soprattutto Cina. Le vendite
hanno ancoraunavolta colpito inmo-
domassicciole Borse, le materie prime,
maanche un tradizionale bene rifugio
comel'oro. Non sisonofermate ieri ne-
anchedi fronte alle obbligazioni, inter-
rompendo per I momentoquell'anda-
mentodecorrelato fraledue principali
attivita di investimento che nei giorni
precedenti aveva fornitoun minimo di
sollievo ai portafogli.
Lacromaca di una giomata convulsa
imponediricordare comele Borse en-
ropee abbiano chiuso perla terza sedu-
ta consecutivain forte ribasso: -5,18%
per Piazza Affari, 1a peggiore a livello
continentale, ma anche -4,26% per
Francoforte, -4,78% per Parigl, -5,12%
per Madrid e —4,38% per Londra. A
conii fattl, tutti gli indici del vecchio
Continente (escluso quello spagnola)
sono ormai tornati sui valori dello
SCOrS0annoeariportare lacalmanon
ha certo contribuito I'avvio pesante
della stessa Wall Street, dove i Tivellivi-
stiier rappresentanoiminimi daquasi

un anmno a questa parte.

Increscta ovangue, come accenna-
to, anche i rendimentidei titoli di Stato,
principalmente a causa delle conse-
guenze inflattive delle guerre commer-
ciali, che potrebberoalorovolta porre
un frenoalle eventuali mosse espansi-
vedelle Banche centrali. I tassi dei bond
sovrani decennali sono quindi risalitial
4,147 negliStati Uniti, al 2,65% 1n Ger-
mania eal 3,8% in Italia, conlospread
fra BETp e Bund in ulteriore allarga-
mento a123 punt base. E seil cambio
fraeuroe dollaro&leggermente sceso
a1o9e il petrolio ha continuatoa ripie-
garefinoaés dollari al barile (minimi
datre anni peril prezzo del Brent), Fap-
parente contraddizione di vendite ai
danni dell'oro (-2% sottod 3mila dollar
I'oncia) &stata spiegata conle vendite
forzate ai danni degliasset finoaque-
St0MOomento ancora inattivo operate
dagli investitori(speculativie non) per
coprire le richieste di margine.

Cheinervidei mercati restinoa fior
di pelle traspare ovviamente dall'enne-
simobalzodel Vix, il cosiddetto «indice
della paura» cheha sflioratoquota 6oe
raggiunto valori che non si vedevano
dallo scoppio dell’epidemnia Covid. Ma
anche dal contimuo(ed effimero)cam-
biamento di fronte degli stessi indici
azionarial succedersi dellaridda divod
(poiinparte smentite) su possibili stop
all'applicazione delle tariffe. Secondo
fioniti stampa, i responsabili di aloune
frale principali banche d'affarialivello
globale - frale quali Bank of America,
Barclays, Citigroup e Hsbe - sisarebbe-

10 inoltre coordinati per fare il punto
della situazione sugli effetti dei dazi
sull'economia globale e sulle lororica-
dute ai danni dei mercati finanziari.

In attesa di possibili schiarite sul
versante dellaguerra commerdale, gli
analisti provano intantoa immaginare
ipotenziali impatti sulle imprese, con
ragionamenti che vanno oltrel'attuale
momentoconvulso. 3&P Global Ratin-
gsritiene per esempioche le soceta eu-
ropee e britanniche dalei valutate pos-
sano in realta «beneficiare di impor-
tant fattori di attenuazione che do-
vrebbero consentire loro di gestire
limpatto diretto immediato dei dazi
del 207 e del 109 impost dall'ammind-
strazione Trumps. Uno scenario non
cosi drammatico, quindi, che merite-
rebbe tuttavia qualche distinzione. Per
esempionel confronti del settore auto
e in quelli di alluminio e acciaio, en-
trambi soggetti ad aliquote del 25% e
perquesto motivo destinati a «subire
gli effett pill negativis.

Restapoidel tuttoaperto il temadi
fondo, quellolegatoalle iniziative e alle
priorita strategiche del’'amministra-
Zione Usa.«Queste segnalanouncame-

S&P mette in guardia:
volatilitd e incertezza
fanno male alle imprese.
Scope alza I'allarme
sullinflazione

biamentosignificativo rispettoall’am-
biente commerciale sviluppato negli
ultimi decennix» ricorda S&P Global Ra-
tings, avvertendo che «un evidente
Spostamento verso una maggiore vo-
latilith e incertezzaavra probabilmente
implicazioni negative per le impreses
eche questo sia «partcolarmente rile-
vante per 'Eurozona, che dipende in
modosignificativodalle esportazionis.

In modo del tutto simile Sebastian
Zank, responsabile dei rating sodetari
di Scope Ratings, sottolinea che per
quanto riguardal’Europa «i principali
rischiamedio termine per la qualita del
credito corporate sono il ritorno di
un'inflazione superiore allamedia, che
minalafiduciadel consumatorie delle
imprese, e gli alti tassi di interesse,
combinati con il pericolo di una reces-
sione mondiale a causa della radicale
nuova politica commerciale deghi Stati
Uniti». Eseaparere di Scope 'impatto
potrebbe essere «piuttosto eteroge-
neos perleaziende europee, saranno
le piccole e medie imprese «le piti col-
pitedal rischio di default in questocon-
testo turbolentos essenzialmente per
tre motivi. «Devono affrontare una
maggiore concorrenza da parte delle
aziendepillgrandi, che hanno bisogno
di cercare nuowi clienti, sono pilnvulne-
rahbili ai fattori di rischio appena evi-
denziatie hannoriserve finanziarie pit
ridotte e unaccesso meno favarevoleal
finanziamenti esternis, spiega Zank.
Laspinadorsale del tessuto industriale
italiano & quindi avvertita.

& FEPRCIILTIONE RIEEVATA
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Loro scivola sotto quota 3mila dollari
Ridotto il gap di prezzo Londra-New York

Materie prime

Lingotto nella spirale delle
vendite dei fondi, messo da
parte il ruolo di bene rifugio

Sissl Bellomo

Orobene rifugio, masolo finché non
arrivano tempeste come quella scate-
natadal Liberation Day. Conle piazze
finanziarie travolte dall’'annuncio dei
daziUsae dall'immediataritorsione
cinese, anche il lingotto € finito nel
mirinodi forti vendite, che ierilhan-
no fatto scivolare sotto 3mila dollari
I'oncia, finoa 2.056 $5ul mercato spot
londinese, minimodaun mese. I re-
cord storico, di pochi glorni fa, &
3.167,57dollari.

[nuna giornata conaltissimi livell
divolatilita, Ia soglia psicologica e tec-
nica dei 3mila dollari  stata testata
piudiunavoltaeharesistitoalungo,
conrisalite anche di 8o dollari nel giro
dimezz'ora. Poilacapitolazione, con
un ulteriore ribasso di oltre il 27% per
illingotto dopoil -3% divenerdi scor-
s0: perdite eccezionali per il metallo
prezioso, che molto raramente (per-
lomenointempl “normali”) registra
variazioni di prezzo cosi ampie.

I ribassi degli ultimi giorni replica-
nodelresto uno schema tipico dei pe-
riodi di peggiore bufera sui mercati,
come quello provocato nel 2020 dal
diffondersidel Covid e prima ancora
daaltri shock: ad esempio dopol'at-

taccoalle Torri gemelle nel settembre
2001, durante 1a grande crisi finan-
ziaria provocata dal crac di Lehman
Brothers nel 2008, o all'apice la crisi
del debito sovrano europec nel 2011,

Cuando tutto crolla, sicercadi fare
cassacomesipud. Ed @ quel che é suc-
cesso anche in questi giorni. L'oro -
chenon solo éunassetmoltoliquido,
mahaanche generato ricche plusva-
lenze - estatovenduto da molti inve-
stitori per ripianare perdite su altri
fronti, o per riuscire arisponderealle
margincall: richieste diintegrazione
del margini digaranzia necessari per
continuare ad operare sui mercati,
che dopoil Liberation Day sono state
davveroingenti.

«Molte grandi banche hanno tra-
smesso ai clienti le maggiori margin
call dagli inizi della pandemia nel
2020w, riferiscono fonti del Financial
Times. In prima linea gli hedge funds,
Costretti a battere in ritirata, spesso
ancheriducendoI'esposizione com-
plessiva. Per i fondi Usa long,/short
(che possono guadagnare anche dai
ribassi)lagiornata digiovediscorso,
all'indomani delloshowdi Trump nel
giardino della Casa Bianca, éstatala
peggiore da g anni secondo Morgan
Stanley, con una perdita media del
2,6%, cheavrebbe potuto essere anco-
rapill pesante se non cifosserostate
rapide liquidazioni diasset, chehan-
noridottola levanettadei fondi stessi
al 42% (1l minimo da 18 mesi).

L'oroéstatovittima diquesti feno-
meni. In piti si sonoavviate altre dina-
miche, legate anch’esse all'annuncio
ai dazi Usa. La Casa Biancaha chiarito
che gli Usa non intendono imporre

dazi sull'oro ne suglialtri metalli pre-
ziosi. E questo sta facendo chiudere
I'anomalo divariodi prezzoche siera
creato trale due sponde dell'Oceano
Atlantico: al Comex di Mew York fllin-
gotto era arrivato a valere oltre 60
dollaril'onciain pit che aLondra, in-
coraggiando enormi spedizioni di
metallo verso gli Usa. Adesso lo
spread sié ridottoamenodi 2o dollari
(l'oroaNew York ieriserascambiava
intornoa 2.985 §/oncia) e dovrebbe
continuare a diminuire, verso livelli
normali, sotto 10 dollari. «Oravedre-
mo quanto i prezzi dell'oro fossero
guidati dallo scollamento tra New
York e Londra», commenta Nicky
Shiels, strategist di MKS Pamp: se
questo fattore era un driver impor-
tante, allora é possibile che le vendite
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proseguanc(quanto menoal Comex).
Quando Trump ha vinto le elezioni
Usa, nelnovembre 2024, I'oro scam-
biava intorno a 2.600 dollaril'oncia
siaa Londra che a New York.

11 rally ha comundgque buone pro-
babilita diriprendere, unavolta che
la furia sui mercati si sara placata. Gli
analisti si proclamano per 1a mag-
gior parte rialzisti. E il caos provoca-
todadazie controdazi ha addirittura
incoraggiato Deutsche Bank ad alza-
re proprioierile previsioni di prezzo,
a una media di 3.139 $/oncia nel
2025 eben 3.700 § nel 2026 (dai pre-
cedenti targetdi2.725$e2.000 $ 1i-
spettivamente). Goldman Sachs ha
invece confermato il traguardo di
3.300 $/oncia a fine anno, affer-
mandochelasuaconvinzione sulla
traiettoria al rialzo del lingotto si &
ulteriormente rafforzata e consi-
gliando di approfittare degli attuali
ribassi per comprare.

Per molti analisti un fattore cen-
tralea sostegno dell'ororestera il pro-
cessodidedollarizzazione, giainatto
daqualcheanno, che in prospettiva si
intensifichera. A confermadell'inte-
resse delle banche centralia diversifi-
care verso il lingotto, leri la Cina ha
comunicato un ulteriore aumento
delle riserve auree in marzo, quinto
mese consecutivo. Con i prezzi record
gli acquisti sono stati relativamente
maoderati(3 tonnellate), tuttavia — co-
me fanotare BMO Capital Markets —
w«sll totale delle riserve cinesi'oroha
raggiunto laquotarecord del 6,5%(in
dollari), dal 6% del mese precedente e
dal 4,6% diun anno primas.

& RPRODUEBDNE ASEMOATA
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Tra «margin call» e Vix:
cosi le vendite travolgono
anche difesa e utility

Il circolo vizioso

Ad esasperare i ribassi sono
i meccanismi automatici
che impongono di vendere

Morya Longo

Perché fl crollo delle Borse sta por-
tando con s€ anche settor come la
difesa(nonostante | ptanodl farmo
europeo), leutiity (Htoll difenstvi)o
addirittura fl bene rifuglo pereccel-
lenza come 'oro? Le performance
somo impletose: titoll della difesa
come Leonardodalla seraprimadel
dazidi Trump(z aprile)aler hanno
persoil 1z 5% Leutility idem: -7=in
Europa, -8,8% a Milano, -5.1% a
Francoforte. Terl a metd glornata,
OSSETVAVAUN OPETatore, Nessum t-
tolo dell'indice eurcpeo Stoxx 600
avevall segnopli in Borsa. Lo stesso
a Pazza Affari: nessun titoloin pur
flebile rialzo. Perché nessuno sizal-
var Possiblle che nessun anfrattodel
listind azlonarl possa beneficlare, in
qualche modo, di questo caos dazlr

Larispostaaquestadomandava
cercata nel meccanismi stessl che
governano | mercat finanziart: in
moment di alta volatilith e di vio-
lento “riprezzamento”, scattano
semprelevendite forzate chevanno
ad esasperare tutho. Un po' per refn-
tegrarele garanzie (margin call),un
poperchélavolatilis alle stelle co-
stringe 1 gestorl a ridurre veloce-
mente | rischi, un po’ perché & ne-
cessarioridurre laleva, un po’ per-
chégli algoritmi usano la volatilita
COME parametro per misurare i ri-
schi: i motvisonotand, ma tudtl in-
sleme causanoun avvitamentoded
mercatl. Lulidmavolta chesl évisto
un film simile con una magnitudo
paragonablle (anzl magglore) era
nel 2oz0, alliniziodel Covid. Anche
allora croltava tutho, Ecoo perché ac-
cade anche oggl

Hedge fund In retromarcia

1 piin velocd a muoversl, perché co-
strettl a farlo, sono gli hedge fund.
Calcola Goldman Sachs che il gior-
nodopol dazidi Trump quest] fon-
di abblano registrato la maggiore
venditacollettiva di azioni mai regi-
strata nella storta. Agglungono gli
analisti diJP Morgan che gl hedge
fund del tipo “long-short™ abbiano
ridottolaleva (doél prestit ottemu-
ti per investire) del 5-6= la scorsa
settimana. L'hanno fatto per pro-
teggersl, perché & cambilatoradical-
mente 1o scenario economico, ma
anche perché sono stat costrett a
farc: quanido i mercat crollano con

taleviolenza, chi ha chiesto prestiti
perinvestire (come fanno g hedge
fund) & spesso chiamato a relnie-
grarele garanzie (in gergo, margin
call). «11 movimento delle Borse di
questiglomi &stato amplificato dat
margin call & dagll algoritmi - os-
serva Matteo Ramenghil, chiefinve-
stment officer Ubs WM Italy - Sic-
come dopo anni positivl di Borsa
tuttl gll investitor]l erano molto
espostlsull'azionario, é1i che stan-
novendendo oras.

Quandoun fondost fa finanzare
daunabancaodaunbroker, infagtl,
mette delle garanze a fronte del
prestito: solitamente tioll dl Stato,
cash, orooanche azionl. Ma quando
1 mercat crollano In maniera cosi
violenta e improvviza, e 1l valore
dellinvestimentova sotto1l valore
delle garanzie, la banca chiede di
reintegrarle. Altrimenti & costretta

0

Con la volatiliti

alle stelle @ 1 listini

In plechlata scattano
I reintegri di garanzie
& le riduzionl del rischi

avendere le garanzie e a chiudere 1l
finanztamento. Cosi (I fondo, per
relntegrarle con cash, & costrettoa
liquidare in fretia clo che pud: cosi
spnoscattate levendite sull*oro (he-
ne rifugio), ma anche s settorl di
Borsa come la difesa e leutlity. D
fattol'oroela Borsasono state tra-
sformate in enorml “bancomat™
post dove prelevare cash da restitn-
ire alle banche.

Il nodo della volatilita

Tutte le vendite forzate motanoin-
tormo aghl indic & volatiita 1 vix,
quello che la misura a Wall Street,
ferl & salito fino a quota 60: livelln
che non =l vedeva dall'inlzio della
pandemianel 2020 Ebbene: quan-
do 11 Vix sale cosi velocemente, in
tant! fondl e investitor! suona I'al-
larme: 1 risk manager impongono dl
ridurre rischi. Tradotio: £obbliga-
toriovendere azionl. Lodevono fare
1 fondl "risk parity™ per esemplo.
JP Morgan stimava venerdi che
avrebbero dovuto vendere trazg e
Fomiliardi di dollar in Usa. Devono
farlo anche gll Etf a leva: sempre
JP Morgan stimava vendite per 23
miliardi. Cosi a cascata tuttl sono
costrettla vendere, E se tutt vendo-
no, | prezel scendonoancora plive-
locements facendo scattare altre
soglie di allarme. La buona notizla
& che quando questo scaricabarfle
fintsce, o sono pol tottele condizio-
ni per rimbalzare. La cattiva notizia
& che nessuno =1 quando questo
possaaccadere.

B SRRODUNOAR SRS TR
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Bce pronta a intervenire,
ma per ora non serve:
liquidita gia abbondante

Politica monetaria

1l cash in eccesso ammonta
a 2.814 millardi: non ci sono
pressiond sul sistema

Isabella Bufacchi
FRANCOFORTE

Bee viglle ma noninstatodiallerta.
11 processo disinflazionistico nel-
I'area dell'enrn, gl benavviato, po-
trebbe rafforzarsi percheé gl shodks
che sl sonoverificatl finora - nuovl
dazi Usa, prospettive di cresdta pi
debolee fortl call delle Borse - con-
traggonola domanda. E il ischiodi
pressioni al contrario, al ralzosul-
I'nflazione, dipende da eventoalir-
torsiond Ue con nuove tariffe nel
confront] degl Usa, ma almoments
non cl sono. Inelitre nell’area del-
I'eurc non 51 colgono al momentos
tenston nel settore bancario per ca-
renza di Hguiditi: M'operazione di
mercato aperto che sl dhiude o,
Mroaunasettimana che Immette -
quidita in base alle rchieste delle
banche, dovrebbe confermare una
slinazione tranguilla.

La Hquidita in eccesso, parl a
2.814 miltard, & elevata. Non sono
emersi segnall di presstond per 111-
quiditi In quanto alla stabilita fi-
nanziaria, le banche europee, A-
spettoal templ del crack della Leh-
manbrothers, sono ora amplamen-
te capltallzzate con CET1 elevatl,
hannoabbondante Houidita conald
Hquidity ratiosele soferenze sone
al minimo storico. La Bee resta alla
finestra, vigile ma non in allarme.

Dopola grande crist finanziaria
del 2008 edopola pandemda, 1l crists
managementdella Beeé ipercollan-
dato: 1banchieri centrall dell Euro-
sistemna hannouna cassetta degliat-
trezzl particolarmente formita per
risponderea crisi profonde, turbo-
lenze violente ed eventl inaspettatl
destabiltzzantL

InBce, dal 2008 le operazioni di
rifimanziamentoregolan di mercato:
apertoalsettimana (Mro)equellea
phi lungo termine a 3 mesl (Ltro),
sonorimaste a plena aggindicazio-
neifull allotment): ke banche foevo-
no tuttala lguidita che richiedono
edloul hanno Msogno, consegnan-
doagaranzial'adeguato collaterale.
Mel casoin o leoperaziond regolarl
nondovesseroesseresufficlentl, la
Bre potrd rispolverare strument
usatl in passato per le grandi crisi
come le Vitro (very long term refl-
nancing operations) che ebbero
successo perche injettarono Hquidl-
ta senza precedenti (529,5 miliardl
nd febbratoao1zand £80,1 millardl
nel dicembre 2011)al ploco della crisl
del debito sovrano dell’'suro. Una
sola asta delle operaziond a ungo

termine mirate Titro, nel glogno
2020 durante la pandemta, infetto
1.300 miliard] di quidith. Lebanche
centrali delleurosistema, in caso
estremo, possono dare lquidita in
viastraordinaria conle Ela miratea
singole banche indifficolta, cheso-
nosolvibill ma che non hannosuffl-
dente collaterale: ma non sene vede
la necessit,

Unaltro intervento che immette
Hquidita, moltousatoin passato, &1
Qe Quantitative eastng): StIumento
non standard di politica monetaria
accomodante, Al momento la Boe
sta facendo fl contrario: drena Hgul-
dita con il Qt (Quantitative tighte-
ntng), che, come ha detto 1a prest-
denteChristine Lagarde sta avendo
unimpatho“nonsignificativo™ per-
ché viene eseguito in maniera gra-
duale, prevediblle, senza sorprese,
comunicatoconantcipoal mercato.

Incasodi necessita, la Boepui -
correre al TPI (Transmisslon pro-
tection instrument) cheé unostn-
mentodi politica monetaria attiva-
bile percontrastare catee
disordinate dinamiche di mercato
che possono metterea repentaglio
latrasmissionedella politica mone-
taria nell’area dell'euro™: {1 TPl con-
sentealla Bee di compraresul mer-

‘ La Bece ha una fornita
cassotta degll attrezzl
per ognl eventuallti,
ma per ora non cl sono

tensionl particolarl

catosecondariol ttoll di Statodiun
s0lo Passe per contrastare “un dete-
riorament