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Emilia-Romagna

Ravennate, forlivese e imolese

Dalla Becc un sostegno

\ ai giovani studenti

La Bcc ravennate, forlivese e imolese & da sem-
pre vicina ai giovani e per supportare le loro esi-
genze formative e favorire i loro progetti profes-
sionali, ha messo a disposizione il Prestito gene-
razione Bcc, in collaborazione col Gruppo Bcc
Iccrea. Il Prestito & una linea di credito garantita
pensata per supportare gli studenti meritevoli
che devono affrontare le spese connesse al pro-
seguimento del percorso di studio. E' garantito
dallo Stato attraverso il ‘Fondo per il credito ai
giovani’. |l tasso applicato e le condizioni del fi-
nanziamento sono ispirati ai criteri di inclusione
finanziaria e sociale, in particolare viene conces-
so un periodo di preammortamento particolar-
mente significativo di almeno 30 mesi. «La Bcc
ravennate, forlivese e imolese — afferma Ema-
nuela Bacchilega (foto), vice presidente con de-
lega alla sostenibilita - intende supportare i gio-
vani nei percorsi di crescita personali e profes-
sionali. Il Prestito generazione Bcc favorisce I'im-
pegno nello studio e la capacita di innovazione,
nella speranza che i ragazzi possano reinvestire
nel nostro territorio le loro competenzes. Info,
https://www.labcc.it/prestito-generazione-bcc.

I
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| dati dei primi sette mesi dell'anno

Merci, cresce il porto di Ravenna
Ma soffre il settore delle crociere

La movimentazione

in aumento del 5,5 per cento
Calano del 10 per cento

i passeggeri delle navi turistiche

RAVENNA

Il Porto di Ravenna nei primi set-
te mesi del 2025 ha movimenta-
to 15.687.199 tonnellate, in au-
mento del 5,4% (800 mila ton-
nellate in pil) rispetto allo stes-
so periodo del 2024. Gli sbarchi
sono stati pari a13.703.906 ton-
nellate e gli imbarchi a
1.983.293 tonnellate (rispettiva-
mente, +6,3% e -0,5%). Il nume-
ro di toccate delle navi & stato
di 1.524, in aumento dell1,4%.
Analizzando le merci per condi-
zionamento, nei primi 7 mesi
del 2025 si evince che le merci
secche (rinfuse solide, merci va-
rie e unitizzate) - con una movi-
mentazione pari a 12.495.515
tonnellate - sono aumentate del

23.

Trasporti Economia

A Ravenna, da gennaio, sono sbarcate 1.983.293 tonnellate di merci

3,4% (416 mila tonnellate in pia)
rispetto allo stesso periodo del
2024.

Il comparto agroalimentare,
con 3.298.218 tonnellate, ha re-
gistrato nel periodo gennaio-lu-
glio 2025 una crescita pari al
16,3%. Analizzando I'andamen-

to delle singole merceoclogie,
nei primi 7 mesi & stata buona la
movimentazione dei cereali. In
flessione, invece, il settore cro-
ciere. Nel primo semestre gli
scali sono stati 43, contro i 45
dello stesso periodo del 2024,
per un totale di 126.692 passeg-
geri, con un calo del 10,8%.
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NOTIZIE IN BREVE

Ravenna

Verso la campanella

Scuola, iniziativa della Cassa
afavore delle cartolibrerie

In vista dell’inizio dell’anno scolastico La Cassa di
Ravenna mette in campo una iniziativa per venire
incontro alle esigenze specifiche delle cartolibrerie
che acquistano e rivendono alle famiglie i libri
scolastici. Per sostenere concretamente |'attivita delle
cartolibrerie associate ad Ascom, Cna, Confartigianato
e Confesercenti, la Cassa di Ravenna mette a
disposizione un'apertura di credito della durata di 8
mesi «a tassi particolarmente vantaggiosi. Questa
iniziativa & stata studiata per consentire agli
imprenditori di sostenere il flusso di costi di questo
particolare periodo dell’anno e rafforza ancora una
volta lo spirito di attenzione, sensibilita e
collaborazione da sempre messo in campo dalla Cassa
di Ravenna per le famiglie, le aziende ed i cittadinis.
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VITICOLTURA, IL MOMENTO DELLA VERITA

Vendemmia con vini di alta qualita
Ma i dazi preoccupano i produttori

Annata positiva per i viticoltori romagnoli: grappoli sani e quantitativi superiori alle medie, con un
anticipo che diventa ormai la norma. Restano pero le incognite legate al clima e ai dazi americani

RAVENNA

CARLA DINI

La vendemmia & cominciata
con qualche giorno di anticipo
sul calendario e le prime im-
pressioni indicano un'annata
promettente sia per qualita che
per quantita. Le rese sono in-
fatti in linea con le medie, o ad-
dirittura superiori di un bel
10% e, a giudicare dalle testi-
monianze raccolte tra i produt-
tori, risultano notevoli sempre
che non si registrino, nei pros-
simi giorni, fenomeni climatici
estremi. Certo & che la man-
canza di stress termico, dall'in-
verno 2024 alla scorsa prima-
vera, ha contribuito allo svilup-
po regolare delle piante e,
stando agli esperti, a una ma-
turazione dei grappoli «con un
accumulo zuccherino superio-
re alla media, oltre che a ottimi
livelli quanto all’acidita».

Per Stefano Gardi della Tenu-
ta Nasano di Riolo Terme (che
si estende su 26 ettari di vigne-
to) «la vendemmia si prean-
nuncia lievemente anticipata
rispetto al 2024 ma questa ri-
sulta ormai la norma tant'é
che, ripercorrendo a ritroso lo
storico degli ultimi vent'anni,
si evince che le uve destinate
allo spumante un tempo si rac-
coglievano non all'inizio ma al-
la fine di agosto». Se gli ultimi
due anni sono stati pit siccitosi
rispetto al 2025, con tutte le
conseguenze del caso, «adesso
si profila un raccolto abbon-
dante grazie a piante vigoro-
Sew,

Anche dal punto di vista sa-
nitario, la situazione & sotto
controllo e, dati alla mano,
I'80% dei grappoli verra rac-
colto a macchina considerando
I'annosa penuria di lavorateri
stagionali. «Siamo cingue soci
- spiega ancora Gardi - ma ser-
virebbe almeno il doppio delle
persone. Proprio ['anticipo
continuo della vendemmia ve-
de molti stagionali ancora im-
pegnati nella raccolta della
frutta o nei vari settori del turi-
smo. Rispetto alla quantita, in-
vece, i numeri viaggiano all'op-
posto: siamo sopra la media
decennale, prevedendo alme-
noun 10% in pit sulle colline,
il che fa paio con un'ottima
qualitin,

Conferma un andamento si-
mile anche Guido Baccarini
dell'Agricola Baccarini che ha
per epicentro una cinquantina
di ettari di vigneti tra il Comu-
ne di Faenza, la zona di Castel

Bolognese e quella di Brisighel-
la. «Come guantitativi siamo in
linea con il 2024 - premette il
viticoltore - mentre la qualita &
ottima complice il calo delle
temperature siglato a fine lu-
glio e le piogge che, ben distri-
buite durante tutto l'anno,
hanno regalato un benefit ag-
giuntivo rendendo inutile per-
sino irrigare ogni giorno, data
I'escursione termica nettan,

Peccato che sul mercato pesi-
no come una spada di Damocle
i dazi degli Stati Uniti sebbene,
come rimarca Baccarini, per gli
addetti ai lavori «sia prematu-
ro intavolare la discussione».
Tra le difficolta spicciole cam-
peggia, invece, la tignola della
vite perché «sulle lesioni pro-
vocate da questo parassita, si
instaurano con facilita infezio-
ni secondarie come il marciu-
me acido. E il peggio & che sul-
le varieta di uva da tavola an-
che pochi acini danneggiati in-
ficiano in negativo il prodot-
tow=, Morale? «C'é chi aveva gio-
cato di anticipo e chi ha dovuto
sgobbare di pilt per risolvere
questo nodow.

Piti facile da bypassare, inve-
ce, la mancanza di personale
agrazie al supporto dei macchi-
nari», Il quadro, appena trat-
teggiato, & comungue all'inse-
gna di brindisi «dal grande
equilibrio con un potenziale
qualitativo elevatos.

Buoni risultati, preludio di
un’annata con i fioechi, sono
segnalati anche dalla Cantina
San Marino che raccoglie un
centinaio di soci. «Ma & presto
per cantar vittoria - ricordano -
perché in fase finale di matura-
zione incognite come il meteo
si riveleranno fondamentali
sulla salute delle uve»,

o

Stefano Gardi della Tenuta Nasano di Riolo Terme al lavoro trai filari a destra il Consorzio vini San Marino

Zampini: Il vino da tavola
resiste al calo dei consumi»

RIMINI

La vendemmia 2025 si pro-
spetta buona ma di quantita in-
feriore rispetto alle previsioni
iniziali. Tra gli addetti ai lavori
aleggia un cauto ottimismo so-
prattutto grazie alla scarsa in-
cidenza di danni da perono-
spora ma 'urgenza di mecca-
nizzare la raccolta resta una
priorita. A fare il punto & As-
suero Zampini, direttore Col-
diretti Ravenna.

Zampini, come aspettarsi dal-
la vendemmia appena iniziata?
«[l trend, al momento, ¢i sem-
bra positivo. In alcune zone
che nei mesi scorsi hanno subi-
to delle intense grandinate, si
registrera perd un calo della
produzione: basti pensare alla
parte alta di Brisighella piutto-
sto che a alcune zone di Riolo
ma a prevalere & un discreto
ottimismo. Detto questo, su
quelle che saranno le future re-
se non abbiamo ancora dati
precisi, visto che la vendem-
mia & cominciata solo di recen-
te partendo dalle varietd pit
precoci, come ad esempio lo
Chardonnay, che poi serviran-
no per la produzione di spu-
mante. In confronto alle previ-
sioni, si & registrata una flessio-
ne dei quantitativi e la causa,
specie nelle zone dove non c'é
stata irrigazione, & da attribui-
re alle temperature elevate. [1

Assuero Zampini

fenomeno appare comungue
meno marcato sulle colline do-
ve le precipitazioni sono state
pit abbondanti».

Facciamoil punto su eventuali
malattie a carico delle viti?
«[unica raccomandazione che
rivolgiamo ai soci, in corri-
spondenza della vendemmia, &
quella di monitorare un rischio
tanto grave quanto latente: la
cosiddetta Flavescenza dorata
che, una volta partita, fa mori-
re la pianta. Sebbene sia pil
diffusa in certe zone dell’Emi-
lia come Modena e Reggio
Emilia, abbiamo ragionato con
la Regione per varare un piano
di monitoraggio e intervento
specifico. Quanto alle malattie
fungine delle viti, in primis gli
attacchi di Peronospera, i no-
stri viticoltori riescono a gestir-
le grazie all’'ottima professio-

nalita che li caratterizza».

In questo momento storicoil
mercato sembra non sorridere
aivini. La criticita colpisce anche
Ravenna?

«La flessione dei consumi, a
livello nazionale, & evidente
ma a salvare il Ravennate &
una vocazione produttiva che
si concentra soprattutto sui vi-
ni da tavola. Il nostro, quindi,
& un mercato che regge, so-
prattutto per i bianchi, a fronte
di prezzi che, in media, viag-
giano su cifre accessibili. Nes-
sun calo drastico nei consumi,
dungue, a differenza di quanto
avviene per le etichette piti bla-
sonate. Le nostre giacenze, in-
fine, appaiono modeste e il
mercato continua a assorbir-
le=.

Capitolo dipendenti stagiona-
li,lamarcia & ingranata?
«Reperire personale & sem-
pre una sofferenza. Moltissime
aziende stanno rinnovando gli
impianti ma resta ancora con
un’alta percentuale di ven-
demmia condotta in modo tra-
dizionale, a mano. Il che resta,
comungue, imprescindibile
per 'avvio della raccolta nei
primi metri dei filari. A diffe-
renza di altre zone dell'Emilia
dove il 90% del lavoro é mec-
canizzato, noi ci assestiamo
ancora sul 50-60%s.
CARLA DINI
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IL GRUPPO MED

In cantiere ordini
pe 30 milioni di euro
Med da piu di 30 anni progetta

e costruisce imbarcazioni per
la pubblica amministrazione, le

forze armate e da diporto.
L'azienda & leader italiana del
settore, distinguendosi con un
approccio produttivo «one-offs
che permette di realizzare
imbarcazioni su misura in
grado di rispondere alle
specifiche esigenze operative

17

dei clienti. Med ha sviluppato
competenze che hanno
generato ordini, per i prossimi
tre anni, per pid di 30 milioni di
euro per il mercato della difesa
e professionale. Nel cantiere di
Cervia, in provincia di Ravenna,
lavorano 60 dipendenti.

Pensato per navigare in modo ecosostenibile
& frutto dell'alleanza fra Med e Tesya Group

di Letizia Magnani

Eccoil primo
tender yacht
a idrogeno
tutto Made
in Italy

NASCE IL PRIMO TENDER YACHT a idrogeno ita-
liano. Ad annunciarlo sono il Gruppo Med, player
attivo nella creazione e sviluppo di prodotti per
uso professionale e militare, e la Marine Division
di Tesya Group, leader nella fornitura di servizi e
soluzioni integrate be to be presente in diversi set-
tori, dalle costruzioni alla transizione energetica,
fino all’asset management e all'intralogistica auto-
matizzata. Il progetto all'avanguardia, denomina-
to H1, & I'espressione concreta di una visione con-
divisa che coniuga lusso, tecnologia e sostenibili-
t3, pensato per ridefinire i canoni della nautica da
diporto. Con i suoi 12 metri di lunghezza e 3,2 me-
tri di larghezza, l'imbarcazione (a sinistra il rende-
ring del progetto) & ideata per accogliere fino a
16 passeggeri e prevede tempi massimi di costru-
zione e consegna di otto mesi a partire dall'ordina-
zione degli armatori. La propulsione a bordo di H1
& pianificata attraverso un sistema propulsivo a
celle a combustibile alimentato a idrogeno verde
compresso integrato da Tesya, in grado di ridurre
in modo significativo le emissioni e i consumi. Si
tratta di una tecnologia collaudata in ambito pro-
fessionale su due delle chase boat utilizzate
nell'ultima America’s Cup, con oltre 4 mila miglia
nautiche di navigazione effettiva, sviluppata da Te-
sya, attraverso le sue societa Cgt e Finanzauto, e
ora messa al servizio di un tender dalle linee ele-
ganti e dalla spiccata vocazione sostenibile. Il pri-
mo tender italiano ad idrogeno non & solo innova-
tivo, & anche bello. La scelta estetica, infatti, ha
portato alla congiunzione tra funzionalitad militare
e design di lusso.

A firmare il disegno & I'architetto Tommaso Spa-
dolini. Particolare attenzione & stata riservata agli
aspetti normativi e alla sicurezza: il sistema di ven-
tilazione, ad esempio, & specificamente dimensio-
nato per i requisiti di sicurezza e progettato secon-
do criteri tecnici rigorosi, in conformitd con la
classificazione Atex. Questo rendera H1idoneo al-
la navigazione in aree marine protette e in conte-
sti di pregio naturalistico, dove la silenziosita e
I'assenza di emissioni diventano requisiti fonda-
mentali. «H1 & un passo pionieristico verso una
nautica sostenibile, una sfida che non potevamo
non accettares, dice Marco Galimberti (nella foto
a sinistra), ceo di Med. «ll nostro progetto nasce
da una visione di armonia tra innovazione e natu-
ra. L'idrogeno verde rappresenta oggi I'essenza
del progresso, e grazie alla collaborazione con Te-
sya abbiamo reso concreta questa visione, rispon-
dendo alla crescente domanda di soluzioni ecolo-
giche senza compromettere performance, stile
ed esperienza di navigazione. L'ambizione del pro-
getto proseguira nello studio di prodotto adatto al
trasporto di un numero pil elevato di passeggeri,
un mezzo adatto al trasporto pubblico NetZeros,
aggiunge Marco Galimberti. H1 rappresenta un
punto di svolta verso un futuro pit sostenibile e
tecnicamente evoluto.

Il concept del Tender nasce all'interno del Repar-
to ricerca e sviluppo di Med guidato da Ugo Casa-
dio, lo stesso da cui prendono vita anche i battelli
del brand Med Defense, riconosciuti per le loro
prestazioni, affidabilita e sicurezza in ambito mili-
tare. «In un contesto di transizione energetica che
impone un‘accelerazione delle scelte, crediamo
che l'idrogeno rappresenti una delle soluzioni pit
promettenti per la transizione energetica anche
nel settore della nautica da diporto. Stiamo inve-
stendo con decisione nello sviluppo di architettu-
re energetiche a basse emissioni, con I"obiettivo
di accompagnare i costruttori in un percorso di
decarbonizzazione reale, sicuro e tecnologica-
mente sostenibile, puntando su un approccio con-
sulenziale che integra competenze progettuali, in-

TESYA GROUP
IN CAMPO
DA 90 ANNI

Tesya @ un
aruppo
internazionale,
composto da
28 socletd,
dislocate In 15
Paesl, leader
nella fornitura
di servizl e
soluzionl
Integrate be to
be. Forte dl
una storia di
pii di 90 annl,
ha un
portafoglio di
prodottl e di
servizl leader a
livello
mondiale,
fornitl da
3.800 persone
In 128 sedl

gegneristiche, conoscenza delle tecnologie e ser-
vizios, spiega Alejandro Benito (a destra nella fo-
to sopra), Marine Director del Gruppo Tesya. «La
nautica professionale necessita di soluzioni tailor-
made, basate su analisi operative approfondite e
co-progettazione avanzata. Proprio con questo
approccio il sistema di propulsione di H1 & stato
sviluppato per affrontare sfide elevate in termini
di autonomia, potenza e sostenibiliths. Forte
dell'esperienza maturata nell’America’s Cup, que-
sta tecnologia gia collaudata offre all'armatore
un‘imbarcazione efficiente e attenta all'ambiente.
Il connubio tra innovazione tecnologica e know-
how industriale dei due Gruppi rende possibile
una soluzione concreta ed esclusiva, pensata per
una nuova idea di navigaziones, dice Enrico Dari
(a sinistra nella foto sopra), direttore sviluppo e
innovazione marino del Gruppo Tesya. Tra le carat-
teristiche previste per H1 figurano due motori elet-
trici da 220 kW e guattro serbatoi di idrogeno per
un totale di 32 chili di carburante, puntando a
un‘autonomia superiore alle 50 miglia nautiche a
velocita di crociera (20-22 nodi), con una punta
massima compresa tra 25 e 35 nodi. Al di 14 delle
caratteristiche tecniche e dell’efficienza, a con-
traddistinguere questo progetto & I'innovazione e
la capacita di essere gia nel futuro.
La transizione energetica nel settore dei traspor-
ti, in particolare in quello marittimo, & una delle
sfide centrali per il raggiungimento degli obiettivi
europei di neutralita climatica entro il 2050. Il pac-
chetto europeo Fit for 55 e il Piano Nazionale Inte-
grato per I'Energia e il Clima tracciano un percor-
s0 chiaro: decarbonizzazione progressiva, elettrifi-
cazione ove possibile e forte investimento in com-
bustibili alternativi a basse o zero emissioni. Al
centro di questo progetto tutto italiano c'é pro-
prio la sfida della sostenibilit3d, che si accompa-
gna a quella delle bellezza. || made in Italy, anche
nel settore della nautica, & apprezzato nel mondo
proprio per originalits, innovazione e design.
 RIPRODUZIONE RISERVATA
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Forli

Ferretti allo Yachting
Festival di Cannes

Confermata la presenza
di una nutrita flotta

di imbarcazioni all'evento
con diverse novita

FORLI

Ferretti Group conferma la
sua presenza al Cannes
Yachting Festival 2025, in
programma dal 9 al 14 set-
tembre nella suggestiva cor-
nice della Costa Azzurra,
presentando sulla Croisette
una flotta di ben 25 straor-
dinarie barche, capitanate
da sei world premiére rap-
presentative dai marchi Fer-
retti Yachts, Itama e Riva.

Debutteranno per la prima
volta davanti al pubblico in-
ternazionale Ferretti Yachts
800, Itama 54, Riva Aquari-
va Special, Riva Cento, Riva
58’ Capri e Riva 112’ Dolce-
vita Super, affiancati dalle
novitd svelate a Venezia:
Ferretti Yachts 940 e Pers-
hing GTX70, l'ultimo mo-
dello presentato quest’anno
in occasione del quarantesi-
mo anniversario di Pers-
hing.

Per quanto riguarda l'im-
barcazione a vela di Ferretti
Group, Wally sara presente
con wallywind110 nell’area
dedicata a Port Canto.
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Le sfide future del terzo settore: "Le giornate di
Bertinoro per I'economia civile" giungono alla
25esima edizione

Organizzata da Aiccon Research Center, il centro di ricerca sulllEconomia Sociale dell'Universita di Bologna
con sede a Forli. la 25esima edizione ha come titolo "Liberi per..."

Risignificare |
Per genergrg 4

izzazionj
Mentg

Una precedente edizione

V enticinque anni di riflessione, dialogo e innovazione sui temi dell'economia civile. “Le
giornate di Bertinoro per I'economia civile”, I'evento piu autorevole in Italia nel settore,
tornano nella suggestiva cornice della Rocca di Bertinoro il 10 e 11 ottobre 2025 per celebrare
un importante traguardo. L’evento ha oltretutto gia registrato un grande successo in termini di
partecipazione con la chiusura delle iscrizioni grazie al sold out raggiunto oltre un mese prima
dell'inizio.

Organizzata da Aiccon Research Center, il centro di ricerca sull'Economia Sociale
dell'Universita di Bologna con sede a Forli. la 25esima edizione ha come titolo “Liberi per...”
esplorando la liberta orientata al bene comune e alla costruzione di un futuro condiviso.
“Questa edizione speciale non & soltanto un traguardo, ma un punto di rilancio - afferma Paolo
Venturi, direttore di Aiccon -. Un’occasione per riaffermare I'economia civile come metodo per
affrontare - e soprattutto abitare - 1a realta nella sua interezza per vivere e non sopravvivere”.

L'evento riunira protagonisti del mondo accademico, dell'economia sociale, del non profit e
delle istituzioni per elaborare un pensiero innovativo sui paradigmi dello sviluppo e della
socialita, anticipando le sfide future del Terzo settore. Il focus dell’evento sara su quattro
grandi sfide: risignificare il lavoro; custodire il pensiero critico nell’era dell’intelligenza
artificiale; alimentare nuove infrastrutture socio economiche; risvegliare il desiderio di
cambiamento. L’economia civile & metodo e cornice per questa sfida.

L'anniversario sara inoltre arricchito da Gbd live, uno spettacolo di Roberto Mercadini aperto
a tutti i partecipanti e alla cittadinanza che si terra giovedi 9 ottobre presso il Teatro del Centro
Universitario di Bertinoro.
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Il programma

Giovedi 9 ottobre

ore 21 - spettacolo “Felicita for Dummies” di e con Roberto Mercadini, presso il Teatro del
Centro Universitario di Bertinoro

Venerdi 10 ottobre

ore 9:30-12 — Sessione di apertura “Liberi per...generare. L’Economia Civile in azione”

ore 12-13 — Anteprima presentazione dati ISTAT e “Non Profit in Italia: istituzioni, relazioni e
trasformazioni”

ore 15-17:15 — “Lavorare per...il bene comune. Dall’esternalizzazione alla valorizzazione”
Intermezzo - “Il racconto di un’epoca in cui non si ha fiducia in niente ma si crede a tutto”
Ore 17:30-18:45 — Gdb lab “Ecosistemi di liberta. Territori e alleanze per generare
cambiamento”

ore 20:30 - Cena di benvenuto presso Enoteca Bistrot Colonna

Sabato 11 ottobre

Ore 9:30-11 — Sessione di sabato mattina “Dono ed Economia. Il valore che connette™
Intermezzo — Presentazione dei lavori e delle proposte del laboratorio Gdb off

Ore 11:15-13 — Sessione conclusiva “Intelligenza Artificiale e liberta nell’era della post-verita”
Cappelletto in corte - Brunch conclusivo nella Rocca di Bertinoro
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L"analisi di Kiran Kowshik (banca Lombard Odier) sul mercato valutario. L'incertezza pesa

sul biglietto verde mentre la Fed si prepara a un nuovo ciclo di tagli dei tassi d'interesse

di Andrea Telara

«|| dollaro in affanno
non vede la ripresa»

IL 2025 POTREBBE passare agli annali della finan-
za come I'anno del grande dietrofront del dollaro.
Tra gennaio e luglio, la valuta americana ha perso
oltre il 12% rispetto alle principali monete del pia-
neta, firmando la peggiore performance semestra-
le dal lontano 1973. Dopo l'impennata di fine
2024, per il biglietto verde & arrivata infatti una di-
scesa bruciante. Nelle ultime settimane i cambi
hanno ritrovato una certa stabilita, ma diversi
esperti delle case d'investimento avvertono: non
¢'& da farsi troppe illusioni. Nel 2026, il biglietto
verde rischia di indebolirsi ancora.

La pensa cosl per esempio Kiran Kowshik, strate-
gist globale per il mercato dei cambi della banca
svizzera Lombard Odier, che ha espresso la sua
posizione in un‘analisi pubblicata alla fine di ago-
sto. Kowshik ha innanzitutto posto l'accento
sull"'andamento dei tassi di interesse che hanno
sempre conseguenze dirette sull'andamento dei
cambi. Quando la banca centrale di un paese deci-
de di alzare i tassi, infatti, le attivitd finanziarie di
quello stesso paese diventano pil remunerative,
attirando flussi di capitali che vanno aumentare le
quotazioni della moneta nazionale. Viceversa,
quandeo i tassi diminuiscono, le attivita finanziarie
di un paese e la sua moneta tendono a deprezzar-
si. Il nocciole della questione, secondo Lobard
Odier, oggi sta tutto nelle prossime mosse della
Federal Reserve (Fed), la banca centrale statuni-
tense.

La Fed, guidata da Jerome Powell, ha gia fatto
capire che a settembre scattera il primo taglio dei
tassi dopo anni di politica restrittiva. L obiettivo &
ridurre il costo del denaro fino al 3,75% entro fine
anno, livello considerato <neutros: né troppo
espansivo né troppo restrittivo. Ma il contesto glo-
bale & radicalmente diverso rispetto al passato.

MNegli ultimi venticingue anni, i cicli di politica mo-
netaria sono stati quasi sempre sincronizzati.
Quando la Fed tagliava i tassi, la Banca Centrale
Europea (Bce), la Bank of England e la Banca del
Giappone (BoJ) seguivano a ruota. Cosl i differen-
ziali di rendimento tra le varie monete si stabilizza-
vano e il dollaro non subiva eccessive pressioni.
0Oggi lo scenario & 'opposto: la Bee e la Banca na-
zionale svizzera hanno gid concluso i rispettivi ci-
cli di riduzione dei tassi, la Bol) continua ad alzare
cautamente il costo del denaro e soltanto la Ban-
ca d'Inghilterra sembra intenzionata a tagliare |
tassi in parallelo con Washington. Risultato: la Fed
appare quasi isolata, e il dollaro rischia di pagarne
il prezzo. Non basta.
A zavorrare la valuta americana contribuiscono
anche i timori sul deficit pubblico in crescita a Wa-
shington. Chi potrebbe approfittarne? In prima fi-
la I"'euro il cui tasso di cambio, che secondo Kow-
shik, pué salire fino a quota 1,22 sul dollaro nell’ar-
co di un anno. Ma non solo: sono attese in rialzo
da Lombard Odier anche le valute asiatiche di Pae-
si creditori (cioé quelli che hanno forti esposizioni
asset esteri soprattutto negli Usa).
Il riferimento & a monete come quelle della Co-
rea del Sud, Taiwan e la Thailandia, oltre a allo
yen, alle corone nordiche e al dollaro canadese.
Perfino il rand sudafricano e lo shekel israeliano,
potrebbero acquistare smalto nei mesi a venire.
Pil incerta invece la traiettoria del franco svizze-
ro, che tende a rafforzarsi nei momenti di turbo-
lenza ma che potrebbe apprezzarsi meno del soli-
to se I'Eurozona mostrera segnali di vitalita. Diver-
so il discorso per la sterlina britannica: con i tagli
attesi della Bank of England e il peso di un debito
pubblico elevato, la moneta di Sua Maesta potreb-
be perdere terreno rispetto alle altre divise.

2 RIFRODUTIONE RISERVATA
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Kiran Kowshik,
strateglst
globale per Il
mercato del
cambi della
banca svizzera
Lombard Odier.
Alla sua
sinlstra:
Jerome Powell,
NUMEro UNo
della Fed

12%

E la perdita di
valore
registrata dal
dollaro nei
confronti
dell’euro nel
primo semestre
del 2025. A
gennaio, il
rapporto di
cambio tra le
due valute era
poco sopra a 1.
Per la
precisione, un
euro valeva 1,03
dollari. Poi la
diviza
americana ha
pErso
progressivamen-
te terreno fino a
toccare un
tasso di cambio
di1,17-1,18 in
estate. Chi
possiede una
moneta europea
pud avere come
comispettivo 1
biglietto verde
statunitense pil
altri 17-18
centesimi
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| PIAZIE ASIATICHE |

Il mercato giapponese
continua la marcia
con industria e finanza

L'ACCORDO COMMERCIALE con gli Stati Uniti,
la fine della deflazione e una spinta riformatrice
senza precedenti nella gestione delle aziende. So-
no questi, secondo Daniel Hurley, portfolio specia-
list della casa di investimenti T. Rowe Price, | tre
ingredienti che stanno riportando il Glappone al
centro della scena finanziaria internazionale. Da
aprile I'indice della Borsa di Tokyo, il Nikkei 225,
ha imboccato un trend al rialzo toccando | massi-
mi a meta agosto. Un fattore di spinta & stata l'inte-
sa che ha permesso al governo di Tokyo di abbas-
sare al 15% le tariffe doganali applicate dagli Stati
Uniti, contro il 15% previsto inizialmente. «La ridu-
zione dei dazi concordata dal Giappone con I'am-
ministrazione di Washington ha offerto ossigeno
sopratiutto al settore automobilistico, responsabi-
le di gran parte del disavanzo commerciale ameri-
canos, spiega Hurley. Ma non & soltanto il com-
mercio estero a dare linfa alle piazze finanziarie
nipponiche.

Il Giappone sta infatti finalmente uscendo da de-
cenni di stagnazione: I'inflazione ha ripreso a sali-
re, la crescita economica si sta consolidando e |
risparmiatori stanno spostando i capitali dal mat-
tone e dalla liquidit3 verso I'azionario. Un segnale
che testimonia come vi sia una rinnovata fiducia
nelle prospettive del Paese. Sul fronte interno, la
vera svolta arriva perd dalla riforma della gover-
nance delle aziende, iniziata nel 2012 e oggi in pie-
na accelerazione. | riacquisti di azioni, I'attivismo
dei fondi e I"arrivo di nuovi investitori internazio-
nali hanno reso il mercato giapponese molto pid
dinamico. Nonostante i progressi, Hurley sottoli-
nea che circa la metad delle azioni delle societa
quotate a Tokyo viene scambiata ancora a prezzi
convenienti. Restano i rischi, primo fra tutti I'in-
vecchiamento demografico, che pesera sulla cre-
scita potenziale del Pil e sui conti pubblici. Ma per
Hurley si tratta di un ostacolo che, paradossal-
mente, rende ancora pil urgente accelerare le ri-
forme e attrarre capitali stranieri. A livello di singo-
li settori, gli occhi sono puntati in particolare su
finanza e industria. Le banche e le assicurazioni
beneficeranno di un contesto di tassi meno artifi-
cialmente bassi, dopo trentanni di deflazione.
L'industria, invece, cavalca sia la riforma interna
sia la domanda globale, con un focus crescente
su difesa e semiconduttori. Il Glappone, ha sottoli-
neato il gestore di T. Rowe Price, & infatti un part-
ner strategico della Nato e dell’ Australia nel pro-
grammi di spesa militare.
Andrea Telara
& RIPRODUTIONE RISERVATA
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LE PERFORMANCE

Microsoft e Nvidia
ai massimi storici

Microsoft e Nvidia hanno
segnato nuovi massimi storici e
hanno raggiunto una

29..

capitalizzazione di mercato al
di sopra dei precedenti livelli
massimi. La loro leadership ha
sottolineato il rinnovato vigore
del settore, nonostante Apple
abbia registrato un
rallentamento a per le continue
pressioni del mercato.

I suggerimenti di Mark Baribeau dopo il forte rally dei titoli

del comparto nelle Bose mondiali, a partire da Wall Street

di Achille Perego

Perché ha senso
puntare ancora
sui tecnologici

CON ALTI E BASSI - ovwviamente di pit i primi -
sono stati | protagonisti della grande cavalcata
delle Borse mondiali a cominciare da Wall Street.
Ma oggi & ancora il momento di investire sui titoli
tecnologici? Il secondo trimestre del 2025, spiega
Mark Baribeau (nella foto sopra), Head of Global
Equity di Jennison Associates (affiliata di PGIM)
«ha segnato una notevole inversione di tendenza
per il settore tecnologico, dopo le difficolta incon-
trate all'inizio dell’anno. Dopo un primo trimestre
difficile, i titoli tecnologici hanno registrato un for-
te rally, portando il settore in cima alla classifica
delle performance dell’'S&P 500 e cancellando
gran parte delle perdite del trimestre preceden-
tex. Questa ripresa, secondo Baribeau & stata ali-
mentata da un rinnovato ottimismo, grazie all‘al-
lontanarsi dello spettro dei dazi e delle interruzio-
ni della catena di approvvigionamento, che ha
consentito alle aziende di ricalibrare le proprie
strategie e agli investitori di concentrarsi nuova-
mente sui fondamentali.

I colossi del settore tecnolegico hanno ripreso
slancio e alla base di questa ripresa c'é stata la
continua ascesa dell'intelligenza artificiale, del
cloud computing e I'innovazione avanzata nel set-
tore dei semiconduttori. In tutto il settore, le im-
prese hanno intensificato il loro impegno a favore
della trasformazione digitale. Linfrastruttura Al &
emersa come catalizzatore di una nuova era di
progresso tecnologico. Aziende pionieristiche co-
me Nvidia sono all'avanguardia, mentre Taiwan
Semiconductor Manufacturing Company svolge
un ruolo fondamentale in quanto pin grande fon-
deria di semiconduttori al mondo, producendo i
chip avanzati che alimentano I'Al, il cloud compu-
ting e le tecnologie di consumo. Il cloud inoltre
non & pid solo un lucgo dove archiviare file. E la
base di tutto, dallo streaming dei programmi pre-
feriti alla gestione di aziende multinazionali. Le im-
prese stanno trasferendo sempre pia le loro ope-
razioni sul cloud, alimentando un ciclo di innova-
zione ed efficienza che sta trasformando interi set-
tori. Le aziende stanno quindi riscrivendo le rego-
le del gioco, utilizzando l'intelligenza artificiale,
I'automazione e I'analisi dei dati per offrire espe-
rienze pid rapide e personalizzate. Dalle piccole
start-up ai colossi globali, la spinta verso il digita-
le sta trasformando le imprese tradizionali in lea-
der tecnologici.

Infine per Baribeau non va dimenticata la tecno-

LA SPINTA
GENERATA
DALLAI

L'infrastruttura Al
& amersa come
catalizzatore di
una nuova era di
progresso
tecnologico.
Anlende
plonleristiche
come Nvidia sono
all avanguardia,
mentre Talwan
‘Semiconductor
Manufacturing
Company svolge
un rualo
fondamentale In
‘quanto pii grande
fonderta di
semiconduttori al
mondo,
producendo | chip
avanzatl che
alimentano I"Al If
cloud computing e
le tecnologie di
consumo. La
capacity
produttiva di
TSMC &
fondamentale per
I'innovazione e la
crescita continue
del settore. Dalle
startup al coloss|
globah, la spinta
wverso Il digitale
sta trasformando
le aziende
tradizionall In
leader tecnalogicl

logia di consumo. «| gadget che abbiamo in tasca
e al polso stanno diventando pid intelligenti, ele-
ganti e intuitivi. Che si tratti di un fitness tracker
che progetta il prossimo allenamento o di un viso-
re: per la realta virtuale che ti trasporta in un altro
mondo, |a tecnologia di consumo sta rendendo la
vita quotidiana pii connessa ed emozionantes.
Per questo, conclude I'analisi dell'Head of Global
Equity di Jennison Associates, nonostante le diffi-
colt3, la tecnologia rimane una forza trainante. En-
trando nella seconda meta del 2025, il settore tec-

nologico & in ottima forma e la sua storia di resi-
lienza e innovazione risuona nelle sale riunioni e
nei salotti di tutto il mondo. La strada da percorre-
re non & priva di ostacoli: le svolte macroeconomi-
che e i cambiamenti geopolitici potrebbero anco-
ra mettere alla prova la forza del settore. Ma «per
ora, la rinascita della tecnologia ci ricorda che an-
che in tempi incerti, lo slancio verso l'innovazione
e la connessione continuano a proiettarci in avan-
tin.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Auto, I'Ue spera con i dazi al 15%
Crollail traffico postale americano

Trump firma il decreto con le tariffe. Negli Stati Uniti effetto microtasse sui pacchi: 88 operatori fermano il servizio

di Ottavia Firmani
ROMA

Sospiro di sollievo, a denti stret-
ti, per il mercato europeo auto-
maobilistico, e prime ripercussio-
ni interne all’America dopo I'en-
trata in vigore dei dazi doganali.
Mentre in Europa ci silecca le fe-
rite con I'arrivo del decreto ese-
cutivo americano per |"attuazio-
ne della dichiarazione congiun-
ta sui rapporti commerciali,
dall'altra parte dell'oceano si
contanao i primi danmni, con il crol-
lo del traffico postale.
«Accolgo con favore il decreto
esecutivo degli Stati Uniti - ha
annunciato in un mMessaggio su
X il commissario Ue al Commer-
cio Maros Sefcovic - che apre la
strada alla riduzione al 15% dei
dazi doganali sulle automobili e
sui componenti automobilistici
e garantisce esenzioni fonda-
mentali dal limite massimo del
15%=. Anche se, restano aperte
varie incognite, in primis sul ca-
lendario.

Inizialmente |'imposizione dei
dazi alle auto era stata stabilita
dal presidente americano Do-
nald Trump al 27,5%. Ora la ridu-

Maros Sefcovic, b9 annl, Commissario europeo per Il Commercio

zione costa alla Commissione
I"'eliminazione delle tariffe per i
beni industriali americani. Il de-
creto, infatti, arriva dopo la di-
chiarazione congiunta raggiun-
ta a luglio in Scozia, al Golf Club
di Turnberry, dove la presidente
della Commissione, Ursula von
der Leyen, aveva fatto visita a
Trump. A poche settimane di di-
stanza da quell’'accordo, giudi-
cato in ogni caso negativo dalla

rmaggior parte degli analisti, la
Casa Bianca ha sl confermato il
livello del 15%. ma continua a mi-
nacciare I'Europa. Recentissi-
mo & lo sfogo di Trump sul suo
social, Truth, dopo la notizia del-
la multa da quasi 3 milardi deci-
sa della Commissione nei con-
fronti del gigante californiano
Google. «Siamo sconvolti - ha
detto il presidente - parlerd con
I'Unione Europeas. Mentre Bru-

PRIMA E DOPO
L'imposizione iniziale
sui veicoli al 27,5%
Ora & confermata

la riduzione. Bruxelles
«Attuare gli impegni»

xelles incalza: «Attendiamo con
ansia che I'America attui rapida-
mente le tariffe concordates.
Intanto, i nodi cominciano a ve-
nire al pettine. Tra i primi proble-
mi dati dall'imposizione dei da-
zi, ¢"& il crollo del traffico posta-
le verso gli Usa. Dopo la decisio-
ne di 25 Paesi di sospendere le
spedizioni per I"America a cau-
sa delle tariffe imposte anche
per i pacchi con valore inferire a
800 dollari, si tirano le somme.
«Traffico ridotto dell’80% e 88
operatori postali portati a so-
spendere completamente o par-
zialmente i servizi» & il bolletti-
no dell’'Unione Postale Universa-
le, I'agenzia Onu per la coopera-
zione postale. Corsa ai ripari
quindi, anche in America, dove
si lavora per il «rapido sviluppo
di una soluzione», ammette il di-
rettore Upu, Masahiko Metoki.
2 RIPRODUZIONE RISERVATA
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Conto alla rovescia per |'offerta di Siena. Sileoni (Fabi): possibili future aggregazioni. Spunta I'ipotesi del matrimonio con Banco Bpm

Mediobanca, ultimo giorno per I'opas di Mps

MILANO

Manca sempre meno alla sca-
denza dell'offerta del Monte dei
Paschi su Mediobanca. Domani
sara per i soci di Piazzetta Cuc-
cia l'ultimo giorno utile a conse-
gnare le azioni, e la soglia criti-
ca del 50% & a portata di mano.
Anche se non verra superata su-
bito, lo sarad quasi di certo nella
finestra in programma a meta
settembre, dal 16 al 22 settem-
bre. Si fanno cosl via via pit
stretti i tempi per individuare i
nuovi vertici dell’istituto milane-
se mentre I'amministratore dele-
gato, Alberto Nagel, insieme al
presidente Renato Pagliaro e al

resto del cda & ormai pronto a
dare le dimissioni. Per sostituire
Magel, la banca senese guidata
da Luigi Lovaglio & ancora in cer-
ca di un nome. Dalla rosa di can-
didati risulta essersi sfilato, do-
po aver declinato la proposta ri-
cevuta, Mauro Micillo, responsa-
bile della divisione Imi Corpora-
te & Investment banking di Inte-
sa. Circolano invece ancora le
candidature di Fabrizio Palermo
(ceo di Acea e consigliere di Ge-
nerali eletto nella lista di Caltagi-
rone) e di Marco Morelli (che &
gia stato amministratore di
Mps). Per la presidenza invece
sono stati fatti i nomi dell’ex mi-
nistro Vittorio Grilli e di Luigi de
Wecchi (Citi).

«Con questa operazione, Mps
si appresta ad affrontare la se-
conda fase che & quella pil im-
portante. Potrebbe rimanere so-
la con Mediobanca o cercare
un‘aggregazione importante.
Come in molti altri casi in passa-
to, anche l'operazione di Mps
su Mediobanca ha avuto il via li-
bera del governos, ha commen-
tato il segretario generale della
Fabi, Lando Maria Sileoni. Se-
condo indiscrezioni di stampa
tuttavia I'ad di Banco Bpm, Giu-
seppe Castagna, si starebbe gia
muovendo con Credit Agricole
per sondare |a possibilita di con-
volare a nozze.
r.e.
2 RFRODUZTIONE RISERVATA
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Banca Generali

Mossa: crescita
a doppia cifra
hella raccolta

MILANO

Banca Generall ha realizzato
ad agosto una raccolta netta di
471 milioni evidenziando
volumi forti per il periodo. Da
inizio anno la raccolta cumulata
ha raggiunto 4 miliardi di euro,
in linea con gli obiettivi fissati
per I'anno. «<Nonostante il
tradizionale periodo festivo e le
incognite sulle operazioni
straordinarie nel settore, che ci
ha visto coinvolti - commenta
I'ad Gian Maria Mossa -
abbiamo infatti registrato una
crescita a doppia cifra nei flussi
che dimostra la qualita,
I'appeal € anche il livello di
fidelizzazione dalla clientela.
L'attenzione che ci e arrivata
nelle ultime settimane da molti
clienti e imprenditori conferma
gli sforzi per la creazione di un
modello distintivo che
sempre piu riconosciuto come
un punto di riferimento nella
sfera del private banking per il
Paese. Guardiamo con fiducia e
ottimismo all'ultima parte
dell’anno dove ci aspettiamo
un'accelerazione significativa».
r.e
@ RIPRODUZIONE RISERVATA
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Pronta la stretta sui prestiti garantiti,
Urso frena sulla bozza dell’Economia

1l decreto in arrivo. Previste commissioni aggiuntive dell'1% per le banche che erogano finanziamenti con garanzia tra il 20
e il 35% del totale, dell'1,5% tra il 35 e il 50%, del 2% oltre il 50%: timore di costi ribaltati sulle imprese. Tajani: no a blitz impositivi

Laura Serafini

Iltesto del decreto interministeriale
destinatoadare attuazione alla nor-
ma della Finanziaria dello scorsoan-
no, che prevedel'introduzione diun
premio aggiuntivo a carico delle
banche che fanno maggiore ricorso
alle garanzie sui prestiti erogate dal
fondo per le Pmi, & pronto. Cistanno
lavorandoda tempo il ministero del-
I'Economia eil ministero peril Made
in Italy. L'obiettivo della misura &
quello di disincentivare gli eccessi
nel ricorsoalle coperture pubbliche,
lacui escussione in caso diinsolven-
za grava sulle casse dello Stato. Ela

‘ Il sottosegretario Bitonci
ha convocato la prossima
settimana un incontro
con le principali
associazioni di categoria

cui presenza, secondo i numerosi
appelliin questosensoda parte della
Banca d'Ttalia, porterebbe gliistituti
dicredito ad adagiarsi su questa con-
suetudine a scapito della competi-
zione e di una selezione piti attentae
capillare delle imprese da finanziare.
Labozza del Mef haripescatol'idea,
gia immaginata in un primo mo-
mento nella manovra dello scorso
anno, di introdurre quattro soglie: si
calcolano misurando 'incidenza dei
prestiti garantiti alle Pmi sul totale
dei finanziamenti verso le piccole e
medie imprese di un istituto. Se la

percentuale resta entro il 209 non ci
sonoaggraviaggiuntivi. Se essa rica-
denel range trail 20 e il 35% é previ-
sta una commissione aggiuntiva pari
all'1w del valore garantito; se & supe-
riore, trail 35 eil 50%, la commissio-
nesaleall',5%; seéoltre il 5o% I'ag-
gravio passa al 2 per cento. Il mini-
stero ha calcolato che inlinea di mas-
sima potrebbe essere generato nel
corsodel 2026 un gettitoaggiuntivo
dialcune centinaia di milioni di euro;
secondo una stima fatta da Banca
d'Italia sarebbe di meno, nell'ordine
di decine di milioni di euro. In ogni
caso I'iter del provvedimento si & al
momentobloccato perché il ministe-
ro per il Made in Italy ha sollevato
forti preoccupazioni in merito al ri-
schio che I'introduzione diun simile
meccanismo possa tradursi inun ri-
baltamento di quel costo diretta-
mente sulleimprese, probabilmente
in termini di aumento del tasso diin-
teresse sui finanziamenti garantiti.
I quali perderebbero una delle loro
prerogative principali: quella di for-
nire un tasso pitl contenuto rispetto
aprestiti di mercato. Il dicastero del
Made in Italy ha preso tempo e ora,
conlaripresa, ha deciso di consultare
ilmondo produttivo prima di proce-
dere con passi ulteriori. Per questoil
sottosegretario Massimo Bitonciha
convocato perla prossima settimana
unincontroconle principali associa-
Zionidi categoria: industriali, com-
mercianti e artigiani. L'intenzione
del ministero & cercare di trovareun
compromessoche consentadi dare

-

Nrischlo. La stratia sui prestiti garantiti potrebbe aumentare i costi delle imprasa

ILQUADRO

Il provvedimento

Il testo del decreto
interministeriale (Mef - Mimit)
che prevede l'introduzione di
una commissione aggiuntivaa
carico delle banche che fanno
maggiore ricorso alle garanzie
sui prestiti erogate dal fondo
per le Pmi & pronto

Lo stop del Mimit

Il ministero peril Made in Italy ha
bloccato per ora questo
provvedimento, destinato a dare
attuazione alla norma della
Finanziaria dello scorso anno, in
quanto teme chealla fineil
costo venga ribaltato sulle
spalle delleimprese

attuazione a una norma approvata
dal Parlamento maal contempo pos-
sa mitigare I'impatto diretto che le
nuove misure rischiano di avere sulle
imprese. Tra le ipotesi c’é I'innalza-
mento della percentuale al di sotto
della quale non sono previsti aggravi.
E ancora: un‘ulteriore possibilita po-
trebbe essere quella di determinare
il premio in base alla durata dei fi-
nanziamenti. Nel caso della commis-
sione dell'1%, ad esempio, siragiona
in termini dello 0,1% all'anno. Sista
ragionando suuna franchigiainva-
lore assoluto perle piccole banche: &
auspicato un ammontare nell'ordine
di qualche centinaio di miliond. I fi-
nanziamenti erogati dal fondo perle
Pmi erano scesia 165 miliardi rispet-
to al picco di 250 miliardi del 2022:
Tincidenza media dei prestiti garan-
titi sul totale dei prestiti & scesa al
25%; resta perd molto elevata e pari
al 60% nel caso di finanziamenti a
piccole e micro imprese. Intantoieri
il ministro degli Esteri Antonio Taja-
niétornato sulla tassazione sul buy-
back esié detto pitiin generale con-
trario a «blitz impositivi» contro le
banche. « un errore perché penaliz-
Zale casse esi finisce per spaventare
il mercato. Quando si parladiregole
perlafinanza bisogna stare moltoat-
tenti-hadettoa Cernobbio -. Nond
deve essere alcuna azione preordi-
nata controle banche, perchéle ban-
cheservono araccogliere risparmie
aerogare prestiti. E leimprese senza
banche non funzionanos.

@ EPEODUTIONE RESERVATA
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Bond. Acque
molto agitate
perle durate

maggiorl

Gli scivoloni dei prezzi dei titoli di Stato
ultradecennali possono essere ancora
una trappola per i piccoli investitori

Marzia Redaelli

L'allarme del Primo Ministrofran-
cese Bayrou sul sovraindebitamen-
to dello Stato transalpino ha messo
sotto pressione i titoli di Stato dei
Paesi dell'Eurozona, soprattutto
quelli alungo e alunghissimo ter-
mine, che hanno perso valore.

Le emissioni a lunga durata,
infatti, sono pitisensibili alle no-
tizie negative su economia e poli-
tica, perché hanno un orizzonte
temporale molto lontano, che
rende il rimborso pit incerto. Pi
rischi, piti perdite.

Dopoledichiarazionidi Bayrou,
le obbligazionigovernative france-
si a 50 anni sono scese sotto i 30

pensione) onell'attesa di unanuova
fasedi calodel tassi di interesse che
& favorevole a una ripresa delle
guotazioni. Anchesolole aspetta-
tive diun taglio, infatti, potrebbero
dare una fiammata ai prezzi dei
bond. Alcuni economisti si aspet-
tanoun ribasso del costo del dena-
ro negli Stati Uniti, mala gran parte
teme, piuttosto, un rigurgito del-
I'inflazione che richiederebbe con-
dizioni finanziare strette perlimi-
tare il carovita.

Peririsparmiatori che investono
direttamente, in ogni caso, noné il
momento dirincorrerele occasioni.
Ilmercato &ancora troppo vulnera-
bile elasituazione politicaed eco-
nomica e alquanto incerta. Sulle

centesimieilr oallasca-

UN AUMENTO DELL'1%
DEI TASSI PROVOCA
UN CALO DEI PREZZI
DEL 15% PER 1 30NNALI

EDEL 7% PER | DECENNALI

denza, per via del calodel prezzoa
parita di cedole, & salito sopra il
£,5%, Come non accadeva da 11 anni.
I timori per la tenuta del debito
pubblico, poi, si sono allargati al
Regno Unito e il rendimento dei
Gilt (i titoli di Stato inglesi) trenten-
nali ha toccato un massimo dal
1998, sopra i!5,6per cento. Anchele
scadenze piii brevi hannosofferto,
perchéle vendite hanno interessato
un po’ tuttele durate, anche secon
meno enfasi per le brevi. 1 ETpa
dieci anni, per esempio, e risalitoal
3,7%, oltre 10 centesimi in piudella
seduta precedente e di1s centesimi
rispetto allivello di una settimana
prima. Un salto di centesimia dop-
piaotriplacifrainungiornononé
di poco conto sul mercato per un
investimento conservativo comele
obbligazioni governative.
L'occasione & ghiotta per gliin-
vestitori istituzionali che possono
comprare i titoli a prezzi scontati
percapitalizzare i guadagnialun-
ghissimo termine (sipensi ai fondi

obt oni di lungo termine, an-
cheuna piccola variazione dei tassi
diinteresse, in qualsiasi direzione,
comporta una bella sbandata dei
prezzi, come fanno notare gestori
e consulenti. Soprattuttonel nostro
Paese, I'investimento obbligazio-

nario hauna valenza pr e,

EFFETTO DEBITO. Livelli e cambiamenti dei rendimenti e dei prezzi per le obbligazioni a lunge termine

inquestocaso, non ha senso espor-
sla una volatilita accentuata. Tl ri-
schio & di rimanere incagliati per
molto tempo conun’inflazione che
erode i guadagni, anche perché i
tassia lungo terminesono menole-
gati ai tassi di interesse e pii1 allo
scenario economico.

Secondo gli esperti, dungue, chi
nanéfngl:adodlsapportareperd.lte
diprezzoé meglioche siindirizzia
obbligazioni di breve o di medio
termine. Senza neppure spaziare
troppo al di fuori dell’Eurozona,
dove sitrovano rendimenti interes-
santi e si evita il rischio valutario.
Ancheilmercatodeicambi, infatti,
& suscettibile diviolenti saliscendi.

Purela diversficazione sui titoli
corporate, emessi dallesocieta pri-
vate, non & molto conveniente, a
meno di spingere sul rischio emit-
tente. Lecorporate pii sicure, inve-
ce, sono molto carea causa dellado-
manda elevataa fronte di un‘offerta
scarsa e puo capitare che paghino
meno dei titoli governativi.

S NIPICOUBCHERSENATA

RELTERS

i A

Sotto esame. Il Primo Ministro francese Bayrou el Presidenta della Repubblica Macron

LA CONVERGENZA
1l differenziale di rendimento tra | titoll governativi italiani & francesi a 10 annl rispetto a quelll tedeschi. valort in punti base
300
L'Inflazione seguita agll
embarghi del petrolio russo
alza | rendimenti
obbligazionar e | titoll italiani
pii1 rischios! devono pagare
di pili di quelll tedeschi
250 . i
1l supporto menetario
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Il covid allenta le tensioni
sul mercato e lo spread
Italiano scende velocemente
200 l
I
Lo spread Itallano scende
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Meglio puntare su scadenze tra 3 e 7 anni

PER CHI E FUORI

Dal giugno 2024, quando 1a Banca
centrale europea ha iniziatoa ridurre
itassidiinteresse, i prezzi delle ob-
bligazioni - soprattutto a breve ter-
mine - sonosaliti, perché gli investi-
torilehanno comprate per godere di
unacedolain prospettiva pili elevata
diquelladelle nuove emissioni. A pa-
ritadi cedola, quindi, il rendimento
finale si & ridotto.

Il rischio, perd, & che i prezzi pos-
sanotornareascendere, SOprattutto
perviadiunrigurgito dell'inflazione
e in particolare sulle scadenze pil
lunghe. Un problema, per chidebba
wvendere prima della scadenza.

Marco Zanin, consulente finan-
Ziario autonomo in Verona, spiega
cheTesposizione concentratasusca-
denze di1o015annioffreun rappor-
to rischio /rendimento molio meno
attraente di due anni fa. Pil la sca-
denza é lunga, infatti, e pil1 il prezzo
& sensibile ai movimenti dei tassi.
Dungue, un eventuale riaccendersi
dell'inflazione e dei tassi potrebbe
tradursiin cali di prezzo anche signi-
ficativi sui titoli a lunga durata.

«Chi volesse comunque posizio-
narsisui titolidiStato a lungo termine
-affermaZanin - dovrebbe conside-
rareche nell'Eurozona, i rendimenti
pilielevatisonoquellidi Italiae Fran-
cia(doveidecennali pagano, rispetti-

vamente, il 3,6% eil 3,5%) seguitidalla
Spagna (3,35%) e dal Portogallo
(3,2%), mentre la Germania rimaneil
riferimento disolidith, ma conrendi-
menti inferiori (2,7%). La scelta tra
questi Paesiimplicauna valutazione
delrischio Paese edellasua ciclicita.
Ititoliextra areaeuro, invece, impli-
cano 'assunzionedel rischio cambio,
checontrasta conlafunzione difensi-
vaconculinItaliasitendeapercepire
I'investimento in obbligazionix».

Zanin precisacheladuration (cioé
il tempoespressoinanni per rientra-
re in possesso di quanto investito
nelle obbligazioni tenuto conto dei
rimborsi dicedole ed eventualmente
di capitale) é il perno della costruzio-
nedel portafoglio obbligazionarioe
che perun profilobilanciato, la fascia
3-7annirappresentaun buon com-
promesso, perché irendimentisono
interessanti (tra il 2,5% e il 3.2% sui
principali emittenti, con I'Italia al
2,9% sul5annieil 3,2% sul7anni)ela
volatilitalimitata. «Ladiversificazio-
ne-continuaZanin - andrebbe per-
seguita anche per tipologia di stru-
mento con I'affiancamento ai tassi
fissi di una quota di tassi variabili
(coniCcT indicizzati al tasso Euribor
a6 mesi, per esempio) 0 con BTple-
gatiall'inflazione per proteggersidal
ritorno del carovitay.

Anche per Renato Viero, consulen-
teautonomo diRvCapital Partners, la
duration & untemacentrale peripor-

tafogli degli investitori europei. «Soli-
tamente - dice Viero - un portafoglio
standard orientato al medio-lungo
periodoha una duration perla parte
obbligazionaria intornoai 5,5anni. In
guesto momento, data la maggior
probabilita di un aumento dei tassi
nel breve-medio periodo, consiglia-
modirestare conservativi; quindi, in-
tornoai o ai 4,5 anni. Poi, se I'inve-
stitare & daccordo e il suo profilo di
rischio lo permetie, consigliamo di
sovrappesare|'Ttalia, che offre rendi-
menti pilt interessant degli aliri Paesi
europei e, anostro avviso, conunri-
schio di credito equivalentes.

Lo stesso guadagno finale, poi, si
pud ottenere sia con le cedole, sia ac-
quistandoun titoloche costamenodel

PIU LA DURATION

E LUNGA, MAGGIORE
E LA SENSIBILITA
DELLA QUOTAZIONE
Al TASSI DI INTERESSE

prezzodirimborsofinale (sottolapari).

Chi intende portare i titoli alla
scadenza naturale guardera, verosi-
milmente, pilialla cedola e avra me-
no timore di doverli vendere prima
aun prezzo di mercato cheoscilla.In
generale, a paritadi duratadel titolo,
una cedola pil alta riduce di piula
duration e, dunque, rende i1 titolo
pil stabile. Per contro, a parita di
rendimento, un titolo con cedole
elevate rispettoaun altrocon prezzo
piubasso, pone il problemadel loro
reinvestimento.

Lascelta, secondo Viero, dipende
dalla situazione personale dell'inve-
stitore: «Se non cl sono esigenze
particolariin termini di flussicedo-
lari, & meglio valutare i titoli sulla
base del rendimento a scadenza,
I'indicatore che rende confrontabili
i titoli al netto di cedole, prezzo at-
tuale erimborsoascadenza. Cosisi
evitanoleemissioniconcedole trop-
po alte che potrebbero porre il tema
delloro reinvestimento».

Chi, perd, compra obbligazioni
scontate sul mercato(Con prezzo sot-
tolapari), incorre nella tassazione sul
guadagnoinconto capitale. «Le plu-
svalenze - spiega Zanin - sono classi-
ficate come redditi diversi. Possono
compensare le minusvalenze pre-
gresse suinvestimenti, masolo peril
£48,08% del loro ammontare».

—Ma.R.

GRPROUTNEREETA
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