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TRA STORIA E MEMORIA

Forll

FEDERAZIONE BCC DELL'EMILIA-ROMAGNA

A cura di SPEED
Societd Pubblicita Editorisle e Digitale

La Federazione regionale BCC porta a Parigi

la voce della cooperazione di credito

Finanza / Fabbretti:

“Quello delle BCC & un
modello virtuoso, ma serve
proporzionalita nelle norme”

Un confronto ad alto livello con le Istitu-
zioni internazionali ed europee e con il
mondo della cooperazione bancaria fran-
cese per approfondire punti di contatto e
differenze, ma soprattutto per riaffermare
il ruolo delle BCC nel panorama finanziario
continentale. Questo il senso della missio-
ne a Parigi organizzata dalla Federazione
BCC dell'Emilia-Romagna in collaborazio-
ne con Federcasse che ha permesso mo-
menti di incontro e approfondimento con
I'Organizzazione per la Cooperazione e
lo Sviluppo Economico (OCSE), l'Autorita
Bancaria Europea (EBA), il Crédit Mutuel,
il Crédit Coopératif, la Société Coopératif
Frangaise e |'Institut Jacques Delors, in un
viaggio istituzionale con finalitd formati-
ve che ha visto protagonisti i vertici delle
nove BCC regionali (Banca Centro Emilia,
Banca Malatestiana, BCC Felsinea, BCC
Romagnolo, BCC Sarsina, Emil Banca, La
BCC ravennate forlivese imolese, Riviera
Banca, RomagnaBanca), accanto al presi-
dente e al direttore della Federazione re-
gionale, Mauro Fabbretti e Valentino Cat-

tani, e di Federcasse, Augusto dell’Erba e
Sergio Gatti.

“E fondamentale continuare a far cono-
scere in Europa chi siamo e come ope-
riamo - ha sottolineato Mauro Fabbretti,
presidente della Federazione BCC Emi-
lia-Romagna. Le nostre banche rappresen-
tano un modello unico: mutualistico, terri-
toriale, vicino alle persone. E un modello
che tiene insieme soliditd economica e
impatto sociale, ma che soffre per l'entita
di obblighi e norme imposte da una rego-
lamentazione disegnata per realtd ban-
carie molto diverse. La nostra richiesta &
chiara: servono norme pit semplici e so-
stenibili, che ci permettano di adempiere
meglio alla nostra missione nei territori”.
Tra | momenti pid significativi, incontro
con il presidente del’EBA José Manuel
Campa: “Un segnale importante di atten-
zione verso il nostro mondo - ha dichia-
rato il presidente di Federcasse, Augusto
dell’Erba -. E nostro compito continuare a
portare proposte, non solo richieste, per
costruire un'Unione Bancaria che ricono-

DELL'ERBA

“L'Unione Bancaria deve
riconoscere il pluralismo

e la forza della biodiversita”

e . e

1 partecipantl alla Misslone di Studio a Parigl, presso 'OCSE

sca il pluralismo bancario e la biodiversi-
ta rappresentata dal Credito Cooperati-
vo come una ricchezza e non come una
complessitd da ridurre”. Altrettanto stra-
tegico il confronto con i vertici dell'OC-
SE, alla presenza del Rappresentante
Permanente d'ltalia, I'Ambasciatore Luca
Sabbatucci, della Vice-direttrice generale
Fabrizia Lapecorella, del Direttore per gli

Affari finanziari e le imprese Carmine Di
MNoia e del responsabile dell'Unitd smart
and sustainable cities Stefano Marta: una
“prima volta® del Credito Cooperativo ita-
liano presso Fistituzione-chiave per la de-
finizione di standard riconosciuti a livello
internazionale in campi delicati come le
questioni fiscali e i progressi in materia di
sviluppo sostenibile.
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Electrolux rilancia in Italia
Investimenti pari a 72 milioni
ma appena 4,5 per Villanova

Incontro a Roma con i vertici del gruppo e i sindacati sul piano di sviluppo nei cinque stabilimenti
Qualche timore unicamente per il sito forlivese avanzato da Spera (Ugl), ma il ministero rassicura

Si & tenuto gioved] scorso l'in-
contro a Roma, presso il ministe-
ro delle imprese, tra il gruppo
Electrolux e le organizzazioni
sindacali nazionali. Alla riunione
hanno preso parte il ministro
Adolfo Urso, I'amministratore
delegato di Electrolux Italia Mas-
similiano Ranieri, i rappresen-
tanti delle istituzioni locali, i de-
legati sindacali e delle Rsu azien-
dali; per Ugl metalmeccanici
era presente il segretario nazio-
nale Antonio Spera.

«Electrolux ha annunciato inve-
stimenti per 72 milioni di euro in
Italia nel 2025 - ha dichiarato lo
stesso Spera -, ma & indispensa-
bile avere chiarezza e garanzie

sul piano occupazionale oltre il
2025, con gli occupati del grup-
po che nel nostro Paese sono
4.534x,

Preoccupazione & stata espres-
53 proprio in merito al sito pro-
duttivo di Forll, per il quale sono
previsti investimenti per “soli
4,5 milioni di euro nel 2025, a
fronte di quelli ingenti per gli al-
tri stabilimenti e dopo peraltro
quelli per un totale di 20 milioni
negli ultimi quattro anni. «Una
cifra che non riteniamo adegua-
ta - si spiega nella nota - a ga-
rantirne il rilancio e la competiti-
Vitas.

L'amministratore delegato di
Electrolux Italia, Ranieri, ha tut-
tavia ribadito il ruolo centrale

del nostro Paese nella strategia
aziendale, che prevede progetti
industriali e di ricerca e svilup-
po in tutti gli stabilimenti, quin-
di mon solo Susegana (Treviso),
Porcia (Pordenone), Solaro (Mi-
lano) e Cerreto d'Esi (Ancona),
ma appunto anche Forll, con
«|‘obiettivo di rafforzare le capa-
citd tecnologiche e produttive
per la realizzazione di elettrodo-
mestici innovativi e sostenibili,
fabbricati in Italias.
1l ministero ha espresso dispo-
nibilith a supportare Electrolux
in un percorso di valorizzazione
delle proprie realta produttive e
di salvaguardia dei livelli occu-
pazionali.

Gianni Bonali

Una lavaratrice all'opera all’El

&, in alto, il mini alla imp
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Festa grande per Tecnoacustica
L'azienda da 30 anni in attivita

L'impresa di via Morse, che opera nel settore dell'insonorizzazione ferroviaria, stradale
e industriale, fondata nel 1995, ha registrato nel 2024 un fatturato di oltre 17 milioni di euro

L'arienda forlivese Tecnoacu-
stica s.r.l., che opera nel settore
dell'insonorizzazione stradale,
ferroviaria e industriale dal feb-
braio 1995, festeggia quest'an-
no i 30 anni di attivita. | soci fon-
datori sono quattro: gli ingegne-
ri Manuela Fucacci e Sauro Bo-
schi, Daniele Ravaioli e Giovan-
ni Golfarelli. Ad oggi i soci sono
tre, Golfarelli & scomparso 20
anni fa a seguito di una grave
malattia. Prima della costituzio-
ne della societ i soci fondatori
lavoravano insieme in un‘impre-
sa che si occupava di insonoriz-
zazione che ha poi cessato I"atti-
vita. Tecnoacustica impiega cir-
ca 40 dipendenti tra ufficio tec-
nico, commerciale, amministra-
zione e officina produttiva, con
un fatturato di oltre 17 milioni di
euro nel 2024, in crescita del
30% rispetto all'anno preceden-
te. |l prodotto principale sono i
pannelli acustici ‘Tecnowall’ per
barriere antirumore, realizzatiin
lamiera di acciaio o alluminio e

oo

Tre del quattro soc! fondatorl di Tecnoacustica Insleme a3 staff e dipendent!

B r . | |

assemblati con materiale fo-
noassorbente e lo stabilimento
produttivo in via Morse, nella zo-
na industriale di Forll, dispone
anche di un impianto in linea
che comprende la profila auto-
matica della lamiera e la verni-
ciatura a polvere.

Nella seconda sede in via Lu-
miere, invece, trova posto un va-
sto reparto di assemblaggio di
pannelli per barriere antirumo-
re. L'azienda & tra i maggiori pro-
duttori di barriere e pannelli acu-
stici per infrastrutture di mobili-
t3 In Italia, oltre che di barriere

integrate antirumore e sicurez-
za 'Railnoise’, e sito produttivo
abilitato delle barriere integrate
modello ‘Integautos 27 di Auto-
strade per I'ltalia. Vengono rea-
lizzate anche soluzioni per I'in-
dustria come cabine, control
room, e silenziatori, ma anche
camere di prova per centri di ri-
cerca e sale prova motore.
«Tra le opere realizzate - affer-
ma il socio Sauro Boschi - 'am-
pliamento delle barriere acusti-
che della metropolitana di Pari-
gi, la camera anecoica pil gran-
de d'Eurcpa per |'Universita di
Ferrara e la fornitura di 72mila
metri quadrati di pannelli acusti-
ci per la realizzazione di 16,5 chi-
lometri di barriere antirumore a
Santiago del Cile. Tra i progetti
futuri ¢’'& un importante investi-
mento per il completamento
dei processi di omologa RFI dei
nostri pannelli, indispensabile
per I'applicazione in campo fer-
roviarios.

Gianni Bonali
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IMPRESE

Transizione digitale nelle piccole e medie
imprese: dalla Regione un milione di euro per
formazione e consulenze

Colla e Mazzoni: "Un ulteriore passo per introdurre nuove tecnologie nei processi interni delle aziende e
consolidare un ecosistema fondato su rinnovamento e conoscenza, creando lavoro di qualitad”

I ntrodurre le tecnologie digitali in azienda per favorire la competitivita delle imprese e
un’economia fondata su rinnovamento e conoscenza. E I'obiettivo del bando approvato
dalla Regione, con uno stanziamento di 1 milione di euro, per azioni di sistema a favore delle
aziende iscritte alla Rete regionale per la transizione digitale delle imprese. Rete composta da
soggetti accreditati a livello nazionale e regionale, che sostengono i processi di transizione e
innovazione digitale delle piccole e medie imprese emiliano-romagnole. A oggi sono 49, tra
Digital Innovation Hub, Centri per I'Innovazione e Centri di assistenza tecnica, i soggetti
impegnati a promuovere una cultura digitale diffusa nelle aziende.

Il bando, che eroga contributi a fondo perduto, & sostenuto dal Fondo europeo per lo sviluppo
regionale (Fesr) e intende favorire lo sviluppo dell’ecosistema regionale dei Digital Innovation
Hub grazie ad azioni sul territorio per sostenere le imprese nei loro percorsi di innovazione e
crescita digitale. Protagonisti sono Tecnopoli, Universita, Clust-Er regionali, laboratori di
ricerca industriale pubblici e privati e centri per l'innovazione.

“Si tratta di un ulteriore passo per introdurre nuove tecnologie nei processi interni di imprese
piccole, medie e artigiane, cosi da renderle sempre pill competitive all’interno del proprio
settore - commentano il vicepresidente con delega allo Sviluppo economico, Vincenzo Colla, e
I’assessora all’Agenda digitale, Elena Mazzoni -. Con I'obiettivo di creare un sistema aperto,
dinamico e accessibile, frutto della sinergia tra enti di ricerca e formazione, imprese e
pubblica amministrazione. La Regione continua a lavorare per consolidare un vero e proprio
ecosistema per I’innovazione, fondato sul rinnovamento e la conoscenza, creando in questo
modo lavoro di qualita”.

Le aziende potranno partecipare singolarmente o attraverso associazioni temporanee di
impresa o di scopo. Potranno essere finanziate attivita di informazione e approfondimento
sulle opportunita offerte dalle nuove tecnologie per la realizzazione di prodotti, processi o
servizi; rafforzamento delle competenze digitali interne, progettazione di strumenti e strategie
per aumentare il grado di digitalizzazione, acquisti di attrezzature e allestimenti di spazi
lavorativi.

I progetti dovranno avere un valore non inferiore a 30mila euro per i singoli sportelli, a 70 mila
per i Nodi (associazioni di imprese che coprono pitu province), fino a un importo massimo di
150mila euro per i progetti su piu province. I contributi potranno andare dal 70 all’80% della
spesa ammissibile. Le domande di contributo vanno inviate attraverso la piattaforma web
Sfinge 2020 dal 18 giugno al 15 luglio 2025.
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Casa Artusi, piatto ricco
Il ristorante sta per riaprire
E sara ‘buono’ in tutti i sensi
Segre verso la presidenza

Il locale, chiuso da aprile 2024, affidato al Gruppo Bbp ‘Social Food":
gestisce il ‘Fuori Misura’ a Forli (e altri luoghi a Cesena) dove lavorano
persone con disabilita o fragilita sociale. Ancora rinvii, perd, per il nuovo cda

di Matteo Bondi

Si svela il nuovo gestore del ri-
storante Casa Artusi di Forlimpo-
poli, chiuso da aprile 2024. Ora,
finalmente, la riapertura & pid vi-
cina: a prendere le redini del lo-
cale sara il Gruppo Bbp Social
Food Experience. Dopo le pole-
miche sull'attesa, un‘anteprima
della nuova collaborazione si
avra gia durante la prossima fe-
sta Artusiana che iniziera nel pae-
se di Pellegrino sabato 28 giu-
gno e si svolgera fino a domeni-
ca 6 luglio. L'apertura definitiva
delle sale e anche dell‘osteria,
nelle cantine dell’antico conven-
1o, si terra poi in autunno.

Il Gruppo Bbp nasce nel 2019
da un'idea di Cristofaro Basile,
oggi affiancato dalla sorella Ro-
berta e dai soci Davide Recletti e
Lorenzo Zanarini, con l'obiettivo
di unire la ristorazione alla valo-
rizzazione del capitale umano. In
ogni progetto, la buona tavola si
intreccia a percorsi di inserimen-
to lavorativo per persone con di-
sabilita e fragilita sociale. Oggiil
gruppo conta sei locali attivi, da
Welldone a Cesena a Fuori Misu-
ra nell'omonima piazzetta a Forll
(dove c'& anche una bottega),
mentre nella cittd dei Malatesta
gestisce anche il Caffa del Mer-
cato e Martoranello, mentre a
Cervia il chiosco Binario 9 e %.

Il ristorante ha anche sostenuto
alcuni lavori, da parte del Comu-
ne che ne & proprietario, di am-
modernamento delle strutture. Il
locale verra completamente riar-
redato per avere spazi pil mo-
derni e pitin linea alle nuove for-
me di ristorazione. «A seguito di
necessari e accurati lavori strut-
turali - ha dichiarato Laila Tento-
ni, presidente della Fondazione

SODDISFATTI

Laila Tentoni:
«Proposta nuova,
rivolta alla cucina
domestica». Basile:
«Approccio sensibile
in un luogo d’identita»

Casa Artusi - e al termine di un
percorso laborioso e proficuo, ri-
consegniamo finalmente alla cit-
ta e a tutti coloro che vorranno
conoscere & quindi mangiare
I'Artusi, un ristorante completa-
mente nuovo, che guardera con
attenzione alla storia, alla sempli-
cita e al buono della cucina do-
mestica. Una proposta gastrono-
mica che, guardando avanti e
all'altrove, accoglie da subito
nuove sfide per il futuros.

E orgoglioso Cristofaro Basile,
presidente del gruppo Bbp:
«Raccogliere I'ereditd del risto-
rante e lavorare con |a Fondazio-
ne Casa Artusi significa mettere
al centro la cucina domestica co-
me luogo di cultura, relazione e
identita. Una responsabilith che
il gruppo intende onorare dialo-
gando con la storia, attraverso
un approccio umano e sensibi-
lew.

Sistemato il tassello ristorante,
rimane ancora da definire la
composizione del nuovo consi-
glio di amministrazione della
Fondazione Casa Artusi. Quello
attuale & scaduto a fine aprile e
opera in deroga, cosl come la
presidente Laila Tentoni che,
avendo gia svolto due mandati,
non & confermabile nel ruoloe. Co-
me successore, trapela il nome
del professor Andrea Segré qua-
le nuovo presidente, che verreb-
be indicato dal Comune di For-
limpopoli come da tradizione.
Segre & stato preside della facol-
ta di Agraria di Bologna, e nel
2012 ricevette il premio Artusi
per il progetto ‘Last Minute Mar-
ket’, che ne ha fatto un pioniere
della lotta allo spreco alimenta-
re. Attualmente & consigliere del
sindaco di Bologna Matteo Lepo-
re sulle politiche che riguardano
cibo e alimentazione. E stato gia
componente del comitato scien-
tifico forlimpopolese. La nomi-
na, tuttavia, non & stata ancora
formalizzata: manca infatti anco-
ra un'intesa con la Fondazione
(Cassa dei Risparmi di Forll sugli
altri nomi. E sul tavolo ¢'& anche
il rinnovo di Smart, braccio ope-
rativo di Casa Artusi: la presiden-
te Monica Fantini & decaduta,
mentre la direttrice Chiara Gal-
biati si & dimessa.

In alto, la presidente uscente di Casa Artusi Lalla Tentoni, al centro, con lo staff del Bbp Soclal Food. Sotto, un colpo
d'occhio del cortile della struttura, con la parte esterna del ristoranta
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Dalla produzione
alla commercializzazione

Oggi Cora Seeds esporta semi
in oltre 50 Paesi nel mondo.
Oltre alla sede di Cesena, dal

20M c'é anche la stazione di
ricerca di Latina, da dove
partono progetti di
miglioramento genetico di
ortaggi a foglia. Nel 2014
I'azienda potenzia
ulteriormente la struttura
commerciale e implementa

7

nuovi processi produttivi,
inserendo professionisti di alto
profilo nei vari settori. Nel 2017
nasce il team dedicato alla
produzione del seme per avere
un maggiore controllo su tutte
le fasi: dalla produzione alla
commercializzazione.

L'azienda sementiera & nata a Cesena nel 2006

«Esportiamo in oltre 50 Paesi nel mondo»

di Letizia Magnani

Cora Seeds
getta | seml
del futuro:
«Ricerca

e sviluppo»

1'SEMI che si trovano in gran parte del mondo, dal-
la Russia, agli Stati Uniti, dal Medio Oriente,
all'Africa, nascono a Cesena, nel cuore produtti-
vo, in materia di agricoltura, dell’Emilia-Romagna.
Qui si fanno non solo piadina e Sangiovese, ma an-
che semi, da esportare in tutto il mondo. E' esatta-
mente quello che fa Cora Seeds, societa fondataiil
5 settembre del 2006 da Maurizio Bacchi e sua
moglie, Lorena Pavirani. «Siamo una piccola real-
t4, ma facciamo tanta ricerca e nel tempo siamo
scresciuti davvero tantos, dice Bacchi.

Cora Seeds & un punto di riferimento per il mon-
do dei semi e, come racconta lo stesso Maurizio
Bacchi, «pone come proprio obiettivo la ricerca di
nuove cultivar delle principali specie orticole pro-
fessionali per la coltivazione in diversi areali del
mondo. La nostra vision & quella di essere
un‘azienda innovatrice nel settore e di fornire ai
nostri clienti prodotti all'avanguardia e di succes-
so, ottenuti grazie alla grande cooperazione e
creativitd del nostro team - spiega -. La nostra
mission & sviluppare prodotti in linea con le mo-
derne richieste del mercato nazionale ed interna-
zionale, offrendo ad agricoltori ed industrie se-
menti di altissima qualita e continuo supporto tec-
nico-commerciales.

Patate, cipolle, carote, e non solo. A Cesena, in
Emilia-Romagna, si studiano le piante del futuro.
Ogagi il fatturato della societa, nata poco meno di
20 anni fa, & di 17 milioni di euro. Mentre le perso-
ne che lavorano in Cora Seeds sono circa 100.
«Negli ultimi 7 esercizi il mercato nazionale ha re-
gistrato +46%. Il mercato estero & cresciuto espo-
nenzialmente +274%s, dice con un certo orgoglio
Bacchi. «Complessivamente il fatturato totale &
pit che raddoppiato, ripartito in 47% all'estero e
53% in Italia al 30 settembre 2024, cio& gli ultimi
dati di bilancio depositatis, aggiunge Bacchi.

Il segreto del successo di Cora Seeds sta proba-
bilmente nel modello di sviluppo e nella capacita
di ascoltare le esigenze reali degli agricoltori, in
Italia e nel mondo. =Attualmente Cora Seeds
esporta in oltre 50 paesi nel mondo, grazie a una
rete di partner che rappresentano e distribuisco-
no i nostri prodotti nei rispettivi territori. | cinque
principali paesi in cul esportiamo sono Cina, Stati
Uniti, Russia, Polonia e Slovacchia», spiega Mauri-
zio Bacchi. «Oggi il marchio Cora Seed & ben co-
nosciuto sul mercato italiano, grazie ai 18 profes-
sionisti che operano in tutto il nostro territorio e in
Europa, Asia, Nord Africa e Medio Oriente grazie
alla rete vendita esteras.

La sede principale si trova a Cesena, importante
polointernazionale per la produzione delle semen-
ti da orto, dove sono concentratii reparti principa-
li: uffici @ magazzini, impianti di lavorazione e tec-
nologia del seme, laboratori, serre e campi speri-
mentali. «| nostri programmi di ricerca sono svilup-
pati anche nelle due stazione delocalizzate di Lati-
na ed Antalya in Turchias», aggiunge Bacchi. Ricer-
ca e sviluppo sono il volano di questa azienda.
«Siamo focalizzati nel miglioramento genetico del-
le principali specie di piante orticole ed aromati-
che. La ricerca & mirata allo sviluppo di nuove cul-
tivar per i mercati globali con I'obiettivo di conci-
liare le necessita di filiera produttiva. Per questo
per noi & fondamentale il dialogo costante, il con-
fronto, direi quotidiano, con le esigenze concrete
di agricoltori, vivaisti, industrie. Ma ascoltiamo an-
che i bisogni della filiera distributiva, intermediari,
grande distribuzione organizzata, e del consuma-
tore finale, che ci da indicazioni su gusto, salubri-
t4, apparenzas, spiega Bacchi.

UNA STORIA
PARTITA
IN ROMAGNA

Cora Seeds &
stata fondata Il
5 settembre
del 2006 da
Maurlzio
Bacchil (nella
foto In alto) e
sua moglie,
Lorena
Paviranl.
«5Slamo una
plccola realta,
ma facclamo
tanta ricerca e
nel tempo
slamo
scresclutl
tanto. La
nostra mission
& sviluppare
prodottl In
linea con le
richieste
modernes

Le moderne tecniche di breeding adottate ed il
know-how aziendale permettono di offrire al mer-
cato prodotti innovativi, garantendo ai produttori
rese elevate, sostenibili e di qualita. «I prodotti so-
no studiati per affrontare le sempre pil presenti
avversita colturali conseguenti ai cambiamenti cli-
matici. Mi riferisco per esempio allo stress da sicci-
t4, alle piogge torrenziali, agli elevati sbalzi termi-
ci, oltre alle condizioni patologiche, come posso-
no essere attacchi da funghi, virus e batteris, dice
Maurizio Bacchi.
1 semi del futuro, insomma, devono tenere assie-
me salubrit3, qualita alimentare e capacita di resi-
stere agli stress dati dal cambiamento climatico.
Alla base dello sviluppo di un prodotto di succes-
s0, C'&, appunto la ricerca. Il miglioramento gene-
tico viene svolto, all'interno di Cora Seeds, da un
team di breeder che costituiscono e, assieme ai
responsabili sviluppo prodotti, verificano le carat-
teristiche fenologiche e tecniche di diverse miglia-
ia di nuovi incroci. | genetisti collaborano quotidia-
namente con ricercatori biotecnologi e patologi
saggiando migliaia di linee, supportati da marcato-
ri molecolari utili al breeding convenzionale.
Test fitopatologici vengono, poi, condotti al fine
di selerionare piante resistenti alle principali av-
versita fitopatologiche che affliggono le colture in
campo. Da queste analisi vengono selezionatii ge-
notipi pia performanti, i quali vengono poi testati
in campi sperimentali allestiti nei principali areali
di coltivazione italiani ed internazionali. Cora
Seeds & per questo sempre alla ricerca di nuove
figure professionali, biologi, chimici, bradeer e
non solo. «Investiamo buona parte del nostro tur-
nover in attivita di ricerca e sviluppo. Grazie al ri-
sultato della propria ricerca e delle partnership in-
staurate, Cora Seeds & in grado di offrire un’am-
pia gamma di prodotti con I'intento di soddisfare
tutte le esigenze di ciascun operatore del merca-
tos, conclude Bacchi.

& RIPRODUZIONE RISERVATA
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NOTIZIE DAL TERRITORIO

Ravenna

I numeri del porto
Positivi i primi 5 mesi
Bene anche le crociere

Movimentate 11,1 milioni di tonnellate, in aumento del 6,6% rispetto al 2024
Ok agroalimentare e prodotti petroliferi. Trentunmila i passeggeri sbarcati

Agroalimentari, container, pe-
troliferi, materiali da costruzio-
ne & metallurgici sono le merci
che fanno chiudere il primo qua-
drimestre del 2025 del porto di
Ravenna con un bilancio positi-
vo. La movimentazione com-
plessiva & di 8,8 milioni tonnella-
te, +8,2% rispetto allo stesso pe-
riodo del 2024. Aumentate an-
che le toccate nave, con una
crescita del 3,7%. Segno meno
per concimi, trailer e prodotti
chimici. «<Le stime sulla produ-
zione di cereali sono ottime -

commenta il direttore operativo
dell’ Autorita Portuale, Mario Pre-
trosino - e fanno ben sperare
sulla movimentazione dei pros-
simi mesi. Per i container, |'atti-
vazione di nuove linee rende il
porto competitivo, soprattutto
in export. E nonostante i cre-
scenti costi energetici e gli stru-
menti legislativi europei per ri-
durre le emissioni climalteranti,
registriamo una ripresa anche
dei materiali da costruzione. Po-
sitivi i metallurgici, con il porto
che consolida il primato in Ita-
lia=. In aprile sono state mowi-

mentate 2,1 milioni di tonnella-
te, un +6,2% rispetto ad aprile
2024, Particolarmente negativo
in questo mese l'automotive,
con un meno 71,5% di auto pro-
venienti dalla Germania. Le mer-
ci secche hanno totalizzato nei
primi guattro mesi un + 9,6%.
Spiccano le merci in container,
cresciute dell11,8% rispetto al
2024, nonostante un  calo
dell"1,5% nel mese di aprile. In
flessione il traffico traghetti.
Buone notizie dai prodotti liqui-
di, che da gennaio ad aprile regi-
strano un +2,5%, con un‘accele-

razione ad aprile (+25%). Nello
stesso periodo, bene le crocie-
re (+6,3%). Secondo le stime,
maggio dovrebbe chiudersi con
una movimentazione di 2,4 mi-
lioni di tonnellate (+1% su base
annua). Il bilancio stimato del
periodo gennaio-maggio 2025
dovrebbe attestarsi oltre gli 11,1
milioni di tonnellate (+6,6% sul
2024). Previsto per i container
un +5,9%. Infine, Ravenna do-
vrebbe accogliere nei primi cin-
que mesi circa 31mila croceri-
sti.

Maria Vittoria Venturelli



£

&

DOMENICA — 8 GIUGNO 2025

Imprese di successo

Cooperative

Deco, fatturato
i aquota 229 milioni

Il gruppo Deco Industrie ha fatturato 229 milioni
di euro nel 2024 (erano 223 nell’anno preceden-
te) con un utile d'esercizio al 31 dicembre 2024 di
10.860.000 euro (erano 16.592.000 nel 2023),
un calo attribuibile in buona parte alla riduzione
dei listini concessa ai clienti. Sono questi i dati
principali presentati durante I'assemblea dei so-
ci. Stanislao Giuseppe Fabbrino (In foto), ammini-
stratore delegato, ha dichiarato: «La cooperativa
e sempre piu solida conseguendo il proprio re-
cord di 71 milioni di patrimonio nettos.

25.
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Voce ai lettori

Lezioni speciali per le quinte dell'istituto ‘Nullo Baldini’

A scuola di educazione finanziaria con La Cassa

Le classi quinte dell’istituto ‘Nul-
lo Bandini’ di Ravenna, coordina-
te dalla prof Stefania Mosca, han-
no preso parte a una serie di le-
zioni su ‘L'educazione economi-
ca come elemento di sviluppo e
crescita sociale’, che hanno visto
gli studenti intervenire con mol-
te domande e interesse sul tema
‘L'ABC della Finanzia - Investire &
semplice ma non & facile’ illustra-
to da Roberto Vicari, responsabi-
le del Private Banking di piazza
del Popolo della Cassa di Raven-

na. Particolare attenzione & stata
rivolta agli strumenti del mercato
finanziario, ovvero azioni, obbli-
gazioni, derivati e fondi comuni
di investimento e una particolare
attenzione & stata rivolta al mon-

£
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do dei Pac e dei fondi pensione
che ragazzi e ragazze, che presto
inizieranno a lavorare, dovranno
presto cominciare a conoscere
per una scelta consapevole di
lungo periodo.
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PER PARTECIPARE INQUADRA IL QR CODE

Per scoprire tutti i dettagli

e partecipare al festival
dedicato all’agricoltura

che si terra a Firenze

inquadra il Qr Code qui a fianco

Simone Maci (Bper): «ll mondo agricolo & un settore strategico

Cosi forniamo consulenze approfondite e strumenti ad hocs

di Giorgio Costa

«Siamo al fianco
delle imprese

nel loro svi

SEGUIRE con professionalita e competenza il
mondo agricolo sostenendo progetti costruiti su
misura insieme agli imprenditori: Bper guarda
con sempre maggiore attenzione al settore e la
partecipazione in qualitd di main sponsor ad
Agrofutura ne & la dimostrazione tangibile. «Vo-
gliamo essere al fianco degli imprenditori agrico-
li - spiega Simone Maci, Direttore Regionale La-
7io, Toscana e Umbria - e progettare insieme a
loro strategie di sviluppons.

Dottor Maci, che significato ha la vostra parte-
cipazione ad Agrofutura?

«S5i tratta di un‘importante opportunita per far co-
noscere il nostro servizio di Agri Banking e svilup-
pare un significativo network con le aziende e le
istituzioni. Per noi, che siamo uno dei principali
istituti nazionali, il mondo agricolo & un settore
strategico e lo presidiamo con prodotti ad hoc e
una consulenza specialistica e approfonditas=.
Che ruolo ha la Toscana per la vostra banca re-
lativamente al settore agricolo?

«In Toscana serviamo circa 20.000 imprese, del-
le quali 1.400 nel settore agricolo, che vale circa
il 5% del Pil regionale. In questo comparto nel
2024 abbiamo erogato 55 milioni di euro e nei pri-
mi 4 mesi del 2025 abbiamo gia superato i 20 mi-
lioni, con un trend in progressivo aumento. Vo-

UpPO»

SGUARDO
VERSO
IL FUTURO

Nella foto,
Simone Macl,
Direttore
Reglonale
Lazlo, Toscana
e Umbria di
Bper Banca.
«Vogliamo
essere al
flanco degll
Imprenditori
agricolls

gliamo sempre di pid essere un interlocutore qua-
lificato, non solo un finanziatore, ma un partner
dell'impresa, e per questo ci serviamo di una
squadra di consulenti specializzati, che affianca-
no le nostre 66 filiali e i 3 centri corporate colloca-
ti a Firenze, Lucca e Arezzo che coprono tutto il
territorio regionales.

La Banca segue aziende di tutti i settori e di tut-
te le dimensioni. Quali sono le peculiarita del
mondo agricolo?

«ll mondo agricolo ha esigenze specifiche e parti-
colari ma & altrettanto soggetto a importanti tra-
sformazioni e potenziality. Si tratta infatti di un
comparto molto attento all'innovazione e all utiliz-
zo delle nuove tecnologie. Particolarmente legati
a questo settore sono i temi legati alla sostenibili-
ta, connessi alla necessita della tutela ambientale
anche alla luce degli evidenti cambiamenti clima-
ticis.

Con quali modalita seguite le aziende agrico-
le?

«Il nostro team di specialisti esperti fornisce e
supporta, attraverso una consulenza personaliz-
zata e strumenti ad hoc, lo sviluppo dell'impresa.
Affianca le realtad del settore nel cogliere tempe-
stivamente le opportunita presenti sul mercato e
pit adatte alla singola realt3, come ad esempio i
piani di sviluppo regionale, le iniziative del Pnrr,
la partecipazione a vari bandi di settore, mala ga-
lassia delle possibilita & davvero ampia, supporta-
ta anche da strumenti innovativi in tutte le fasi del-
la filieras.

Come valutate il merito creditizio dell'impresa
agricola?

«Per tipologia e fattispecie delle imprese agricole
rappresentano una fattispecie particolare e altret-
tanto unica la cui valutazione non pud limitarsi ad
una mera lettura contabile dei dati ma impone
un‘analisi specifica che sappia valorizzare al me-
glio il potenziale della singola realtd in ottica pro-
spettica in base al prodotto e al mercato specifi-
co d'appartenenzas.

PROSPETTIVE E SFIDE

«La conoscenza reciproca,
I'interscambio tra banca e azienda
aiutano a costruire rapporti
sempre pil solidi e duraturi:

un aspetto su cui puntiamo molto»

Allora, che cosa occorre rilevare?
«La competitivita, il posizionamento nella filiera,
il valore del prodotto e del mercato sono gli ele-
menti base che vorremmo condividere con tutti i
nostri clienti del settore. Naturalmente, per valu-
tare tutto questo non basta una figura di consu-
lenza generica ma occorre un esperto della mate-
ria, in grado di costruire il progetto di crescita in-
sieme all'imprenditore. Per questo la nostra squa-
dra di professionisti Agri Banking & composta da
specialisti del settore in grado di valutare |'azien-
da e accompagnarla in un processo di sviluppo
sostenibiles.
Un buon progetto vale pia di tanti numeri?
«Ci piace poter condividere il progetto con I'im-
prenditore sin dalla sua origine. La conoscenza re-
ciproca, l'interscambio tra banca e azienda aiuta-
no a costruire rapporti solidi e duraturi, e in que-
sto modo l'imprenditore sa di poter contare sul
sostegno di un istituto attento ai suoi bisognis.

2 RMIPRODUZIONE RISERVATA
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LE NOSTRE INIZIATIVE

Inquadra il Qr Code per iscriverti
alla newsletter di Qn Economia
Un modo semplice, agile e veloce
per restare sempre aggiornati

sui principali fatti dell’economia

L"analisi di Marco Mencini (Plenisfer Investments Sgr) su novita e scenari in cambiamento

«Fondamentali di bilancio invidiabili. Gli Npe sono passati dal 49% del 2017 al 6% nel 2024»

di Andrea Telara

«|l settore bancario greco
mostra segnali di vitalita»

NE LE BANCHE francesi, n¢ quelle tedesche e
neppure quelle spagnole o italiane. Per gli investi-
tori che vogliono puntare sulle azioni del settore
finanziario, le maggiori occasioni si trovano oggi
in Grecia. A sostenerlo & Marco Mencini, a capo
della ricerca della casa di gestione del risparmio
Plenisfer Investments Sgr (nella foto) che, in un
recente commento, ha messo in evidenza un
aspetto: dopo oltre un decennio segnato da auste-
rita, riforme e ristrutturazioni profonde, il settore
bancario ellenico ha risalito la china con determi-
nazione, mostrando segnali di vitalitd che ancora
non sembrano pienamente riconosciuti dal merca-
to. Mencini parla apertamente di un «re-rating in-
completos, owvero di un processo di rivalutazione
delle banche greche ancora in corso e ben lonta-
no dall'essersi esaurito.

1l punto di partenza & noto: la crisi del debito so-
vrano che, dal 2009 in poi, ha messo in ginocchio
le finanze del governo di Atene e il suo sistema
bancario. Da allora, tuttavia, la Grecia ha portato
avanti una delle ristrutturazioni pid radicali e, in
parte, pit riuscite della recente storia europea. Le
principali banche del paese, Mational Bank of
Greece, Piraeus, Alpha Bank ed Eurobank, sono
passate attraverso processi di razionalizzazione,
cessioni di asset deteriorati e ricapitalizzazioni
che oggi consentono loro di presentarsi sul mer-
cato con conti in ordine e redditivita in crescita.
Megli ultimi anni, i titoli bancari greci hanno avuto
performance superiori rispetto ai concorrenti
dell’area euro, almeno fino al 2023, quando il mer-
cato ha iniziato a scontare una fase di normalizza-
zione. Ma, secondo I'analista di Plenisfer, questa
lettura & prematura: «Le banche greche hanno ap-
pena iniziato a trasformare i risultati ottenutiin va-
lore per gli azionisti», sottolinea Mencini. La vera
sorpresa, perd, arriva dal contesto macroecono-

mico. La Grecia, oggi, non & pia la cenerentola
d’Europa. Negli ultimi dodici trimestri ha registra-
to una crescita del pil superiore a quella dell'inte-
ra Eurozona. Le stime per il 2025 parlano di un
+1,9% contro I'1% circa atteso nell’area euro. Il de-
bito pubblico, che aveva toccato il 207% del pil
nel 2020, & sceso al 150% nel 2024 e dovrebbe
attestarsi al 132% circa entro il 2029. 1l migliora-
mento & visibile anche in altri indicatori: la disoc-
cupazione & scesa in dieci anni dal 28% al 9,7%, i
consumi sono tornati ad avere un trend positivo, il
mercato immobiliare & in forte ripresa.
La fiducia di famiglie e imprese si riflette in un
boom degli investimenti fissi lordi, alimentati an-
che dal Recovery Fund europeo. Nel frattempo, le
banche greche si presentano con fondamentali di
bilancio invidiabili. Gli Npe (cio i crediti deteriora-
ti) sono passati dal 49% del 2017 al 6% nel 2024,
ancora sopra la media Ue, ma in forte migliora-
mento mentre gli indici di soliditd patrimoniale
delle banche (Cet 1) restano ben sopra il 13%. Il
vero nodo, perd, & la remunerazione degli azioni-
sti. Gia nel 2024 i principali istituti greci hanno di-
stribuito dividendi superiori al 10% in rapporto al
prezzo delle azioni e, secondo Plenisfer, nel 2025
il rendimento medio di tutto il sistema bancario sa-
lira all'8%, superando anche il livello europeo (sti-
mato al 7%). Un segnale che potrebbe attirare nuo-
vi investitori in cerca di rendimenti stabili. Nono-
stante tutto cid, i titoli delle banche greche conti-
nuano a trattare a sconto rispetto ai competitor: il
prezzo delle singole azioni & cioé mediamente pa-
ri a circa 6 volte gli utili attesi per il 2025, contro le
9 volte della media Eurozona. Per gli investitori,
insomma, si apre una finestra interessante. «ll re-
rating del settore & solo a meta stradas, conclude
la sua analisi Mencini.
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| COME LA PENSA IL TRADER |

Un’estate di incertezze
Meglio essere prudenti

Davide
Biocchi .
JF
dazi stanno per tornare protagonisti. A
1 breve, tra luglio e agosto, scadranno i

rinvii e bisognera raggiungere degli
accordi, altrimenti si ripartira cosl come
annunciato ad aprile. Trump ha ribadito che,
senza barriere commerciali, gli Stati Uniti non
possono reggere la sfida globale e proprio
mentre lui rilancia su dazi e tagli fiscali, Elon
Musk definisce “abominio abominevole” questa
manovra fiscale, che annulla tutto il lavoro fatto
dalla sua Doge, per la riduzione della spesa
pubblica. In effetti, non dispenendo di
coperture, il taglio fiscale andrebbe a gravare
ulteriormente sul debito Usa, che sta
raggiungendo livelli «insostenibili». A sostenerlo
& Jamie Dimon, ceo di JPMorgan, la pit grande
banca d'affari americana, che parla apertamente
di problemi in arrivo sui bond a causa
dell'insostenibilita degli interessi sul debito, che
Crescono a ritmi preoccupanti. Il paradosso?
Aggiungendo al conto i tagli fiscali, gli Stati Uniti
potrebbero dover rifinanziare entro il 2026 una
cifra vicina ai 15.000 miliardi di dollari. Si

capisce qumdl perche i tassi elevau siano visti
come fumo negli occhi dall’amministrazione
Trump, che pressa Powell affinché la Fed tagli.
Ma il presidente della Federal Reserve resta
fermo sul suo mandato: finché ci sara un rischio
legato ai dazi di un colpo di coda dell'inflazione,
non tagliera, a meno di uno shock
occupazionale, al momento del tutto
improbabile. Il risultato? Il maggiore debito in
arrivo sara probabilmente emesso con
condizioni finanziarie ancora rigide, motivo per
cui | mercati iniziano a registrare tensioni sul
periodo estivo, quando tutte queste variabili
saliranno di intensita: nuove emissioni, ritorno
dei dazi, instabilitd macro. Questa “febbre” &
percepibile nel mondo delle opzioni, dove le
scadenze estive si fanno pil costose,
evidenziando nei prezzi rischio e potenziali
turbolenze. Eppure, le Borse salgono comungue,
perché c'@ ancora liquidita, che da qualche parte
deve essere allocata e, per ora, finisce
soprattutto sulle azioni, dove continuano a
registrarsi soddisfazioni. Non & perd che ci sia un
particolare ottimismo, anzi. Ma finché non
succede nulla di eclatante, si resta investiti e si
cerca di raccogliere il buono che c'. Se poi
cambier3 lo scenario, si agira di conseguenza.
Tutto questo lascia perplessi molti. In effetti, un
investitore prudente potrebbe anche decidere di
restare strategicamente fermo per un po’, per
poi eventualmente esporsi solo se diventera
chiaro che I'estate non sar3 un campo minato.
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LO STUDID

Uno scenario
in cambiamento

«Nel caso in cui la guerra
commerciale limitasse
ulteriormente la capacita degli

Stati Uniti di esportare prodotti
agricoli verso la Cina, Pechino
potrebbe dover rivolgersi a
nuove fonti, e Rio risulta una
destinazione rassicurante -
spiega Suzuky -. Anche la
Grecia, spesso trascurata dagli
investitori europei, ha

L83

compiuto significativi progressi
nella ristrutturazione della
propria economia, e le banche
in particolare ora presentano
bilanci molto pit solidi, con
valutazioni a sconto rispetto al
potenziale di crescita a
medio-lungo termines»

L'approfondimento sui mercati emergenti

alla luce delle politiche del presidente Trump

di Sammy Suzuky *

«Nuovi
orizzont

Sl aprono
oltre i confini
degli Usa»

Il dollaro USA & vicino al massimi storici

m

Tassi di cambio effettivi reali
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NELL'ULTIMO decennio, mentre I"S&P 500 regi-
strava performance eccezionali, azionario e debi-
to emergenti sono rimasti indietro, alimentando
cosl la percezione che gli Stati Uniti performino
necessariamente meglio dei Paesi in via di svilup-
po. Cib, perd, non & necessariamente vero, e la
storia ce lo dimostra. Se guardiamo al periodo
2001-2010, il consenso puntava sugli Stati Uniti
(con tutti gli occhi rivolti alla Silicon Valley, epi-
centro dell'innovazione), mentre i mercati emer-
genti venivano evitati, ancora segnati dalle turbo-
lenze finanziarie di fine anni 90, tra la crisi asiati-
ca, il default del debito russo, la ‘Tequila crisis’
messicana. Invece, furono proprio gli emergenti a
brillare in quel periodo, mentre Wall Street arran-
cava. Nel 2010, poi, il mercato ha ribaltato le
aspettative: il consenso si & spostato a favore de-
gli emergenti, ma la sovraperformance prevista
non si & concretizzata. Questo insegna come nei
mercati, spesso, proprio quando il consenso & uni-
direzionale, accade I'esatto contrario. Oggi po-
tremmo trovarci in una situazione simile ad allora:
veniamo da un contesto in cui si guarda prevalen-
temente agli Stati Uniti - e per buone ragioni - tra-
scurando altre aree promettenti. Eppure, nono-
stante i dazi e |alta volatilita, 'azionario emergen-
te & in rialzo mentre I'S&P & in calo, il che segnala
che potremmo essere a un punto di svolta.

Ing to del dollaro por-
ta a fare una riflessione ulteriore. Da un lato, infat-
ti, la narrativa dominante & che la valuta sia debo-
le; dallaltro, i numeri raccontano di pit. Guardan-
do i dati, infatti, dagli anni ‘70, in termini di tassi di
cambio effettivi reali, il dollaro USA & quasi il piu
caro della sua storia. La valuta & stata pil forte so-
lo in due occasioni: negli anni "60, quando gli Sta-
ti Uniti erano ancora legati al gold standard e il dol-
laro rappresentava la valuta di riferimento assolu-
ta per il commercio internazionale, e negli anni
‘80, quando la reaganomics ha spinto le valutazio-
ni della moneta Usa al punto da compromettere la
competitivitd dell'industria americana, e portare
cosl Washington a negoziare un accordo mirato,
in particolare con Giappone e Germania, per rie-
quilibrare la situazione.

0ggi il dollaro & vicino a quei livelli di forza, ma
con dinamiche economiche diverse. Quello che
possiamo ipotizzare & I'entrata effettiva in un ci-
clo di deprezzamento del dollaro americano che,
come ogni ciclo valutario, tende a essere lungo.
Le valutazioni non sono un buon predittore nel ca-
so delle valute, ma il connubio tra valutazione e
trend & cosl forte che le probabilitad che si entri in
una fase ribassista sono pin alte del normale. Cid
beneficerebbe asset non legati al dollaro, e non
solo i mercati emergenti, particolarmente ben po-
sizionati per via delle basse aspettative.

L incognita, in questo quadro, restano le possibili
evoluzioni delle politiche commerciali globali,
che potrebbero alimentare nuove opportunita in
aree ancora sottovalutate. A mio avviso, tali politi-
che non sono sostenibili a lungo, e sard necessa-
rio rivalutarle. Da un lato, infatti, ritengo improba-
bile il ritorno del manifatturiero negli Stati Uniti, e
non solo per i costi della manodopera, ma perché
il tasso di produttivita & pit basso. Piu plausibile &
invece lo spostamento verso altre aree, come In-
dia, Indonesia, Vietnam o Messico. D'altra parte,
basta fare un giro in un qualsiasi supermercato
americano: oltre la meta dei prodotti proviene dal-
la Cina, ed & difficile pensare che i consumatori
siano disposti a pagare il 50% o addirittura il 100%
in pio per gli stessi articoli. La mossa di Trump &
stata a valanga e 90 giorni di deroga sono pochi
per trovare una quadra. Washington deve trattare
contemporaneamente con tanti Paesi e gli accor-

-
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La Cina stariducendo la propria
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Le analisi storiche non sono garanzia di risultati futuri.

Datial 31 dicembre 2024 Fonte: FMI, Bloomerg, AB ¥
IL PROFILO di bilaterali richiedono tempo. Arrivare a un risolu-
NEL zione con la Cina dovrebbe essere al centro delle
DETTAGLIO priorita, con Pechino che probabilmente spingera
per un accordo valido quattro anni, per non dover
Sammy Suzuki riprendere i negoziati nel giro@ipochi mesi. I_I Pae-
(in foto) & sedgl Dragone, da_pa!'te sua, in questi anni in cui
ha gia sublto pressioni commerciali, ha rafforzato
responsabile la propria resilienza economica, aumentando la
delleattivitadl  sua quota nelle esportazioni globali e diversifican-
AlllanceBern- do le rotte commerciali, dimostrando di essere
stein meno dipendente dagli Stati Uniti di quanto si cre-
nell'azlonario da.
del mercatl Queste dinamiche aprono nuove porte verso i
emergentl. £ Paesi in via di sviluppo, ma richiedono un approc-
entrato In AB cio selettivo. Innanzitutto, non influenzeranno so-
lo le societd cinesi o non-USA: molte aziende a
nel 1994 come & g .
stelle e strisce, che affidano parte della produzio-
ricercatore ne all'estero, potrebbero trovarsi in difficolta nel
associato, trasferire I'incremento dei costi sui consumatori.
occupandosl Cit potrebbe mettere sotto pressione i beni di
del settore consumo discrezionali, soprattutto il tessile e I'au-
del benl tomotive, dove anche attori come Tesla rischiano
strumentall, di perdere quote di mercato a favore di nuovi mo-
pol di quello delli EV cinesi, piu performanti ed economici. D'al-
tecnologleo e tra parte, vediamo opportunitd in regioni come gli
automohilistico Emirati Arabi Uniti, dove Dubai si sta affermando
globale come rifugio sicuro, e in Brasile, che beneficia di

un crescente interesse da parte degli investitori
sia sul fronte valutario che azionario. Nel caso in
cui la guerra commerciale limitasse ulteriormente
la capacita degli Stati Uniti di esportare prodotti
agricoli verso la Cina, Pechino potrebbe dover ri-
volgersi a nuove fonti, e Rio risulta una destinazio-
ne rassicurante. Anche la Grecia ha compiuto si-
gnificativi progressi nella ristrutturazione della
propria economia, € le banche in particolare ora
presentano bilanci pid solidi, con valutazioni a
sconto rispetto al potenziale di crescita a medio-
lungo termine.
* Head of Emerging Markets equities
di AllianceBernstein
& RMPRODUZIONE RISERVATA
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IN SINTESI

Longevita
e prospettive
Un recente studio del FMI,

basato su micro-dati di
individui di eta superiore ai 50

anni (inclusi test fisici e
cognitivi) provenienti da un
campione di 41 economie
sviluppate ed emergenti, ha
rilevato infatti, come ricorda
Roberta Rossi, responsabile
della consulenza di SoldiExpert
SCF, che «in media, una

27 ..

persona di settant’anni nel
2022 aveva le stesse capacita
cognitive di una persona di
cinquantatré anni nel 2000,
mentre la fragilita fisica diun
settantenne corrispondeva a
quella di un cinquantaseienne
nel 2000.

Roberta Rossi, responsabile della consulenza di SoldiExpert SCF:
«Bisogna scongiurare i rischi e puntare sulla qualita della vita»

di Achille Perego

L 'economia
della terza eta
fra occasioni

e NUOoVI Scenarl

PATRIMONIO
AL SERVIZIO
DELLA PERSONA

>

«ll patrimonio
dovrebbe essere
al servizio della
persona. E
invece spesso,
accade il
contrarios
spiega Roberta
Rossi,
responsabile
consulenza di
SoldiExpert SCF,
nella foto in afto

INVESTIRE e gestire il proprio patrimonio, picco-
lo o grande, fatto di risparmi efo di immobili, &
una sfida che riguarda sempre pil persone avanti
negli anni. E con I'aumento dell’aspettativa di vita
questa platea & destinata ad aumentare. Del resta,
secondo un report di Goldman Sachs, «La strada
verso il 2075 — La storia positiva dell'invecchia-
mento globales, quella dell'invecchiamento glo-
bale non & necessariamente una cattiva notizia.
Ma ha conseguenze importanti sia per chi investe
sia per i diversamente giovani, ora che 1 70 anni
sono i nuovi 53. Un recente studio del FMI, basato
su micro-dati di individui di et superiore ai 50 an-
ni (inclusi test fisici e cognitivi) provenienti da un
campione di 41 economie sviluppate ed emergen-
ti, ha rilevato infatti, come ricorda Roberta Rossi,
responsabile della consulenza di SoldiExpert SCF,
che «in media, una persona di 70 anni nel 2022
aveva le stesse capacita cognitive di una persona
di 53 anni nel 2000», mentre la fragilita fisica di
un settantenne corrispondeva a quella di un cin-
quantaseienne nel 2000.

Melle economie sviluppate, la percentuale di po-
polazione in et3 lavorativa (15-64 anni) & scesa dal
67% nel 2000 al 63% attuale e si prevede che cale-
ra al 57% entro il 2075. A causa dell'aumento del
tasso di dipendenza ci saranno pil pensionati da
mantenere per i lavoratori. Se per Goldman Sachs
il modo piu efficace per contrastare l'impatto
dell'invecchiamento sui tassi di dipendenza & pro-
lungare la vita lavorativa, resta comungue il pro-
blema di vivere prima o poi senza pit il reddito da
lavoro. E questo chiama in causa il tema degliinve-
stimenti per la terza ets. Se vivremo sempre pill a
lungo, sottolinea la responsabile della consulenza
di SoldiExpert SCF «il nostro rischio principale dal
punto di vista economico si chiamera longevity ri-
sk, il rischio di sopravvivere al nostro patrimonio.
Il lavoro di un buon consulente finanziario & quin-
di capire e scongiurare questo rischio nel caso di
clienti non pii in eta lavorativa e con risorse pit
limitate. Ma anche aiutare chi ha di pit, magari

LA RIFLESSIONE

«Tasse, spese straordinarie,
manutenzioni e inquilini:
possedere tanti immobili

& ormai diventato un lavoro
piuttosto che una rendita»

compresi patrimoni a sei zeri, a vivere meglios.
Nella cosiddetta «et3 dell'argentos, il patrimonio
dovrebbe essere al servizio della persona. E inve-
ce, troppo spesso, accade il contrario. Per esem-
pio, conclude Roberta Rossi, nei molti casi di per-
sone anziane, ma ancora dinamiche e lucide, in-
trappolate in patrimoni immobiliari pesanti, mal
gestiti e poco redditizi. Immobili che generano co-
sti continui, preoccupazioni costanti, e rendimen-
ti reali molto pia bassi di quanto si pensi.
Tra tasse, spese straordinarie, manutenzioni, in-
quilini problematici e gestioni burocratiche, pos-
sedere tanti immobili & diventato pid un lavoro
che una rendita. «E allora viene da chiedersi: per-
ché non mettere questo patrimonio al servizio di
una vita pid libera, serena e sicura? Perché non
conwvertirlo, almeno in parte, in fonti di reddito pit
stabili, meno impegnative e pil coerenti con una
vita che - statistiche alla mano - sara sempre pit
lunga e sana? Investire in modo pid efficiente non
& solo una questione di numeri. E una scelta di
qualitd della vita. E la longevita, se ben gestita,
pud diventare una straordinaria opportunita, non
un problemas.

& RIPRODUZIONE RISERVATA

LO STUDIO
NEL
DETTAGLIO

L'analisi di Jordan Lopez (Payden & Rygel)

«Si tratta di un’asset class interessante»

«Obbligazioni High Yield,
fondamentali solidi»

«Nonostante la
volatilita, gli
emittenti high
yield possono
Contare ancora
SU ottimi
fondamentali,
grazie al ricorso
contenuto alla
leva finanziaria,

«NONOSTANTE la volatilitd, gli emittenti high s bassi livelli di
yield possono contare ancora su ottimi fondamen-  insolvenza e ai
tassi elevatis

tali, grazie al ricorso contenuto alla leva finanzia-
ria, ai bassi livelli di insolvenza e ai tassi elevati.
Per quanto, dunque, le mosse della nuova ammini-
strazione statunitense e il loro impatto sui mercati
preoccupano gli investitori, si tratta di un‘asset

class estremamente interessante, i cui titoli sono
meno esposti ai default che storicamente hanno
segnato la fine di un ciclo di sovraperformances.
A spiegarlo & Jordan Lopez, responsabile dell'Hi-
gh Yield Strategy Group di Payden & Rygel. Socie-
ta che con oltre 165 miliardi di dollari in gestione &
leader nella gestione del risparmio e annovera tra
i suoi clienti banche centrali, fondi pensione, im-
prese di assicurazione, universita, banche private
e fondazioni di varia natura.

Le societd di qualits inferiore, aggiunge Lopez,
«0ggi hanno maggiori probabilita di finanziarsi
prestiti a leva o crediti privati rispetto alle obbliga-
zioni non investment grade, rendendo quella high
yield una classe di attivi di qualitd mediamente su-
periore e meno vulnerabile alle insolvenze . Il livel-
lo di liquidita & aumentato rispetto al passato, gra-
zie a un pidlampio bacino di investitori istituziona-
li e all'affermarsi di nuove piattaforme di trading

che consentono negoziazioni pid trasparenti e re-
golari, avvicinando il mercato high vyield a quello
investment grade sia per liquiditd che per qualita
dei titoli. Inoltre, le obbligazioni HY possono offri-
re una migliore protezione dai ribassi rispetto
all'equity , grazie alla loro componente di tassi
d'interesses. | rendimenti iniziali del mercato ob-
bligazionario HY si collocano attualmente nella fa-
scia del 7% .
In passato, conclude Lopez «la correlazione tra i
rendimenti iniziali e quelli a cinque anni si aggira-
va intorno allo 0,93, un dato che ci spinge a ritene-
re quello attuale un buon punto di ingresso per gli
investitori high yield. Inoltre, se si aggiunge I alfa
della gestione attiva, i rendimenti a termine posso-
no avvicinarsi ai ritorni azionari attesi, ma assicu-
rando, a nostro avviso, maggiore protezione dai
ribassis.
A. Pe.
& RIPRODUZIONE RISERVATA
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Nel primo trimestre
utile netto a 5,3 milioni

Nel 2024 Generalfinance ha
chiuso con 3 miliardi di euro di
turnover, cioé di crediti totali

ceduti dalle aziende clienti.
L'utile netto & stato di 21,1
milioni, il Roe (I'indicatore della
redditivitd del capitale proprio)
& risultato pari al 36%, mentre il
cost/income ratio (il rapporto
tra costi operativi e ricavi) si &
attestato sul 33%. L'esercizio

O

2025 & iniziato con un trend
positivo e 'utile netto del
primo trimestre ha raggiunto i
5,3 milioni di euro, in crescita
dell'8% rispetto allo stesso
periodo del 2024 mentre il
turnover & stato paria 819
milioni di euro.

L"ad Massimo Gianolli: «Un modello che si & rivelato vincente

Offriamo la gestione dei crediti anche al di la dei confini nazionali»

di Andrea Telara

«Generalfinance,

una ‘clinica’

per le imprese

in difficolta»

UNA CLINICA, ma per le imprese. Cosl ama defi-
nire la sua Generalfinance Massimo Gianolli, am-
ministratore delegato della societd di factoring
che dal 2022 & quotata a Piazza Affari, sul segmen-
to Star, dove il valore del titolo & pid che raddop-
piato: dai 7 euro circa della quotazione & arrivato
infatti fino agli oltre 15 euro delle scorse settima-
ne. Come tutte le societa di factoring, Generalfi-
nance finanzia le aziende in cambio della cessio-
ne e gestione dei loro crediti commerciali, antici-
pando cio2 gli importi delle fatture a chi ha biso-
gno di liquidita. La peculiarita della societa guida-
ta da Gianolli & pert quella di essere specializzata
nel sostegno alle imprese in difficolta, le «special
situation», come le chiama lui in gergo tecnico. Si
tratta cioé di aziende che attraversano fasi com-
plesse ma non sono prive di futuro.

«1 mostri clienti sono pazienti speciali, con storie
complesse e potenzialitd da recuperare- spiega
Gianolli che aggiunge: «gestiamo il portafoglio
crediti attivo delle aziende, in Italia e all'estero,
con un approccio da outsourcer: ci occupiamo
cioé degli incassi, delle problematiche connesse
e anticipiamo i flussi finanziari con rigores, rac-
conta Gianolli. Unaltra particolarita di Generalfi-
nance & quella di offrire la gestione dei crediti an-
che al di fuori dei confini nazionali, dove non tutti
i player del factoring sono in grado di garantire lo
stesso livello di servizio proposto invece sul mer-
cato domestico.

E* un modello che, secondo Gianolli, si & rivelato
vincente e capace di assicurare risultati eccezio-
nali in termini di puntualitd nei pagamenti: oltre il
93% vene infatti saldato alla scadenza prestabili-
ta, il 4-5% viene chiuso entro 30 giorni e soltanto
una quota marginale dell1% viene incassata nei
30 giorni successivi. Questo significa, sottolinea
ancora I'amministratore delegato di Generalfinan-
ce, garantire continuitd aziendale, salvaguardare
posti di lavoro e permettere alle aziende clienti di
guardare al futuro con fiducia. Fondata nel 1982
da suo padre, Generalfinance ha visto I'ingresso
di Gianolli nell’'organico oltre 36 anni fa e ha scel-
to appunto di focalizzarsi su aziende in transizio-
ne o in crisi, che non riescono ad accedere al cre-
dito bancario tradizionale. «<Mon & sempre colpa
di una cattiva gestione. A volte I'azienda ha solo
corso troppo, altre volte serve una ristrutturazio-

CENTRATI
Tutmi
GLI OBIETTIVI

=Abblamo
centrato tuttl
gli oblettivi del
plano
Industriale post
quotazione e
ora guardiamo
avanti con una
cresclia sla In
Italla sla
all'estero, In
particolare in
Spagna, dove Il
mercato &
promettente e
privo di
operatorl
speclalizzatl
COME Nols,
splega
I'amministrato-
re delegato di
Generalfinance,
Massimo
Glanolll (nella
foto In alto)
ricordando la
recente
apertura di una
sede a Madrid,
che sl agglunge
aquella
originaria di
Biella e a quelle
di Milano e
Roma

ne. Noi interveniamo dove altri si fermano». A di-
mostrarle, come sottolinea lo stesso Gianolli, alcu-
ne operazioni realizzate recentemente. Una & per
esempio quella fatta in collaborazione con Sace
su Acciaierie d'ltalia, dove Generalfinance ha ga-
rantito la filiera dei fornitori grazie a linee di credi-
to da oltre 170 milioni di euro. Un‘altra operazione
& stata realizzata nel settore della grande distribu-
zione e ha riguardato un marchio noto come Coin
che, in una fase critica per il suo business, ha potu-
to contare su un sostegno mirato da 15 milioni, ot-
tenuto attraverso lanticipo sugli incassi degli
scontrini emessi giornalmente. Non si tratta dun-
que di semplici prestiti, ma di soluzioni su misura
che tengono in vita I'impresa nei momenti pit deli-
cati.

Nel 2024 Generalfimnance ha chiuso con 3 miliardi
di euro di turnover, cioé di crediti totali ceduti dal-
le aziende clienti. L'utile netto & stato di 21,1 milio-
ni, il Roe (I'indicatore della redditivita del capitale
proprio) & risultato pari al 36%, mentre il cost/in-
come ratio (il rapporto tra costi operativi e ricavi)
si & attestato sul 33%. L'esercizio 2025 & iniziato
con un trend positivo e Iutile netto del primo tri-
mestre ha raggiunto i 5,3 milioni di euro, in cresci-
ta dell’8% rispetto allo stesso periodo del 2024
mentre il turnover & stato pari a 819 milioni di eu-
ro, con un balzo del 32% su base annua. «Abbia-
mo centrato tutti gli obiettivi del piano industriale
post quotazione e ora guardiamo avanti con una
crescita sia in Italia sia all‘estero, in particolare in
Spagna, dove il mercato & promettente e privo di
operatori specializzati come nois, continua I'am-
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LE RADICI

«La nostra & una storia

di dedizione, numeri solidi

e attenzione artigianale:

ogni realta & diversa dalle altre
e il piano va costruito su misura»

ministratore delegato di Generalfinance, ricordan-
do la recente apertura di una sede a Madrid, che
si aggiunge a quella originaria di Biella e a quelle
di Milano e Roma. Biellese di nascita, classe 1966,
Gianolli ama definirsi un «agricoltore prestato alla
finanzan. Cresciuto a stretto contatto con la cam-
pagna, & approdato alla guida di Generalfinance
dopo un percorso atipico. Studi in agronomia,
pensava di avere un‘altra carriera fino a quando
non ha iniziato a seguire I'azienda fondata dal pa-
dre.
«Non sono un banchieres, dice, «sono un impren-
ditore e parlo la lingua di chi ogni mese deve paga-
re gli stipendi e tenere in piedi un‘azienda». Tra i
suoi business, infatti, da diversi anni non ¢' solo il
factoring ma anche la pubblicazione di riviste di
lifestsyle e La Collina dei Ciliegi, un brand che nel-
le campagne veronesi riunisce la produzione di vi-
ni come 'Amarone e il Valpolicella Superiore con
Iattivita di hospitality. Tornando a Generalfinan-
ce, il nuovo piano industriale 2025-2027 prevede
di arrivare a gestire oltre 14 miliardi di euro di cre-
diti.
«Siamo partiti molti anni fa con I'equivalente di
14 milioni, oggi puntiamo mille volte pid in altos,
dice Gianolli che aggiunge: «la nostra & una storia
di dedizione, numeri solidi e attenzione artigiana-
le. Perché, come dico sempre, ogni impresa & di-
Versa, ogni piano va fatto su misura, Generalfinan-
ce si propone cosl non solo come un operatore fi-
nanziario, ma come un alleato strategico per la
continuita e la rinascita delle imprese italiane. E
nel farlo continua a ispirarsi a una filosofia basata
su tre semplici principi: ascoltare, capire, interve-
nire=. E* un po’ quello che farebbe sempre un
buon medico, quello che opera nella clinica delle
imprese.

& RIPRODUZIONE RISERVATA
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Il vino italiano fa rotta sull’Oriente
«Sushi e amarone, connubio perfetto»

Il presidente Matteo Zoppas spiega il piano dell’lce per conquistare nuovi mercati nonostante i dazi Usa

di Antonio Troise

Sushi e prosecco. O amarone.
Schemi diversi. Il vino italiano va
alla conquista del ricco mercato
asiatico. L'operazione & partita
in grande stile qualche settima-
na fa, con un doppio appunta-
mento in Giappone, che ha utiliz-
zato le grandi potenziality
dell'Expo. Regista dell’'operazio-
ne il presidente dell’Agenzia lce,
Matteo Zoppas, in stretta con-
nessione con la Farnesina e il mi-
nistero dell'Agricoltura, vertici
delle rappresentanze, il Vinitaly
& una nutrita schiera di imprendi-
tori che rappresentano le eccel-
lenze italiane del settore. «Attual-
mente su & miliardi di export del
vino italiano, la quota coperta
dal mercato asiatico & di 434 mi-
lioni. Di questi, una buona fetta,
190 milioni, & giapponese. E si
tratta di un mercato in crescita.
Nel 2024 I'aumento & stato del
B%a,
Insomma, potrebbe essere
una buona alternativa dove in-
vestire nel caso in cui si confer-
massero i dazi di Trump anche
sul vino?
«Vedremo che cosa succedera.
Per ora siamo solo agli annunci.
A Osaka abbiamo utilizzato 'oc-
casione dellExpo per organizza-
re prima una masterclass con le
maggiori eccellenze del vino ma-
de in Italy e 1 pii grandi importa-
tori e un business forum con rap-
presentanti dei produttori, le as-
sociazioni di categoria e gli stes-
si operatori, con la partecipazio-
ne del ministro dell Agricoltura
Francesco Lollobrigida e dei ver-
tici delle associazioni di catego-
ria. Abbiamo messo a confronto
le esigenze della domanda e le
opportunitd dell'offerta stimolan-
do ragionamenti, opportunita e
trend, posizionamento del vino
italiano in Asias.
E i risultati?
«Abbiamo raggiunto due impor-
tanti riconoscimenti: I'abbinabili-

LA STRATEGIA

«Dobbiamo potenziare
le campagne

di promozione

e stringere ulteriori
accordi commerciali»

ta del vino italiano al cibo orien-
tale, dal sushi ai piatti tailandesi,
e il posizionamento percepito
dei nostri prodotti, che rispetto
agli altri competitor europei han-
no avuto una escalation impor-
tante. Dopo Francia e Australia,
siamo il terzo esportatore di vino
in Asia orientale, con una quota
di mercato dell’8,2%. Dopo la
flessione del mercato cinese

Matteo Zoppas, 51 annl, & presidente di Agenzla lce da febbralo 2023

(-10,2% rispetto al 2023), il Giap-
pone si posiziona come il merca-
to asiatico pil rilevante per il vi-
no italiano. Dobbiamo potenzia-
re ancora di piti le campagne di
promozione e stringere nuovi ac-
cordi commerciali. Che affronti-
no anche il tema della riduzione
delle cosiddette barriere non ta-
riffarigs.

Come stanno impattando i da-

zi annunciati da Trump sul ma-
de in Italy?
«Per ora la situazione all'apparen-
Za regge. Certo, ci sono settori
come l'automotive obiettivarmen-
te in crisi. Altri, come la moda,
dove gli effetti si avwertono a
macchia di leopardo. Siteme un
rallentamento forte nei prossimi
mesi. Ma noi abbiamo un obietti-
vo ambizioso: portare la nostra
quota di export da 623,5 miliardi
a 700 miliardi entro i prossimi
due anni e mezzo, come indica-
to dal ministro degli Esteri Anto-
nio Tajani. Mentre, per restare
nel settore dell'agroalimentare,
contiamo di portare il nostro ex-
port da 70 a 100 miliardi. Que-
st'ultimo obiettivo indicato dal
ministro Lollobrigida. Dare obiet-
tivi significa allineare tutto il si-
stema paese verso il target. Ve-
dremo che cosa succederd in
concreto con i dazi. Ma noi stia-
mo gia portando avanti un piano
della Farnesina che prevede mis-
sioni in 14 nazioni importantis.

B RIPRODUZIONE RISERVATA
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'MADE IN ITALY
Da Intesa 10 miliardi di credito
per lefiliere dell’agroalimentare

Intesa Sanpaolo stanzia nuovo credito per 10 miliardi a favore
delle filiere del made in Italy agroalimentare, di cui 1,5 miliardi
per la sola filiera vitivinicola, nell’'ambito dei 410 miliardi
previsti dal gruppo a sostegno delle iniziative collegate al
Pnrr. L'iniziativa & stata annunciata nel corso della prima tappa
a Firenze di Agri-Talk, la nuova iniziativa voluta dalla Banca dei
Territori guidata da Stefano Barrese che, grazie all’azione
capillare della Direzione Agribusiness, sostiene uno dei settori
capace nel complesso di rappresentare il 4,1% del valore
aggiunto dell’'intera economia italiana, pari nel 2024 a 81
miliardi di euro, di cui 44 miliardi generati dal settore agricolo
e 37 miliardi dall'industrie alimentari, delle bevande e del
tabacco. «Con il nuovo intervento da 10 miliardi sosteniamo
I'economia italiana attraverso le filiere agroalimentari, che
esprimono valore e tipicita assolute del made in Italy - spiega
Massimiliano Cattozzi, responsabile direzione Agribusiness
della Banca dei Territori di Intesa Sanpaoclo - Oggi &
necessario elaborare nuove strategie ed accelerare gli
investimenti per consolidare il posizionamento competitivo. Il
nostro obiettivo & offrire risposte concrete in un contesto
complesso segnato da cambiamento climatico, nuove
abitudini di consumo e innovazione. Un impegno testimoniato
dagli oltre 11 miliardi erogati al comparto dal 2020 e dalle
competenze specialistiche e trasversali del Gruppon.
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Se andra in porto I'Ops

Unicredit pronto
a cedere

200 sportelli

di Banco Bpm

MILANO

Unicredit & pronto a cedere
pid di 200 filiali, il 14% delle
1.400 attuali di Banco Bpm, se
andra in porto I'Ops lanciata
sulla banca guidata da
Giuseppe Castagna. A perdere
pitl sportelli saranno le
province di Verona, dove
verrebbero tagliati 90 sportelli
su 91 azzerando di fatto la
presenza del Banco, e di
MNovara, dove sard venduto il
90% dei 32 sportelli attuali. A
Milano, dove ha sede il gruppo
bancario, saranno invece
eliminati solo 6 sportelli, il 3%
della presenza odierna. Nel
mezzo, a Modena saranno
cedute 23 filiali su 49 e ad
Alessandria 16 su 30. Fonti
finanziarie confermano cosl la
cifra emersa nell’'ambito del
dialogo in corso fra Piazza Gae
Aulenti e la direzione generale
della Concorrenza (dg Comp)
della Commissione Ue.
L antitrust Ue si esprimera sul
pacchetto proposto da
Unicredit che, per quanto
riguarda il numero degli
sportelli, & stato calcolato
secondo le regole dell'ltalia
secondo cui ogni banca pud
avere in ciascuna provincia una
quota massima di mercato del
20%. La decisione di Bruxelles
sulla fattibilitd dell'integrazione
Unicredit-Banco Bpm & attesa
per il 19 giugno. L' autorita
potrebbe esprimersi anche sui
paletti imposti dal governo col
Golden Power.

Red. Eco.

& RIPRODUZIONE RISERVATA

Andrea Orcel, ad di Unicredit
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Il BTp migliora tutti gli spread
Risultati al top nel’Eurozona

Debito, Rispetto a 12 mesi fa il decennale italiano ha ridotto i rendimenti dello 0,36%. Differenziale git
di 39,4 punti con la Germania, di 56,6 con la Francia, di 23,6 con la Spagna e di 26,7 con il Portogallo

Glanni Trovati
ROMA

Conlachiusuradivenerdi,che I’ha
fatto scendere fino a quota 92,7, lo
spread trail BTpdecennale eil suo
omologo tedescoha toccatoil punto
pil basso dal 15 febbraio 2021,
quandoladistanzacon il Bund siri-
dusse a 91,3 punti. Per trovare un
valore ancorainferiore a quella so-
glia, a soli 2,3 punti base dai livelli
attuali, bisogna riavvolgere il na-
stro fino al 16 marzo del 2015 (88,4
punti), all'indomani del debutto del
programma straordinario di acqui-
sti della Banca centrale europea
guidata da Mario Draghi partito la
settimana prima (g marzo) per so-
stenereladomanda aggregata e per
questa viarivitalizzare i prezzi. Era
un altro mondo.

Tradazl e tassl

Eppurela settimana di scambi che
siéappenachiusanoné statabana-
le per i titoli sovrani, fra il caos
esploso alla Casa Bianca nel bel
mezzo delle trattative sui dazi e
I'annuncio sulla fine prossima del-
I'attuale fase di allentamento mo-
netario che giovedi scorso ha ac-
compagnato l'ultimo taglio dei tassi
da parte della Bece. Subito dopo le
parole di Christine Lagarde, irendi-
menti delle obbligazioni europee si
erano risvegliati, conun’agitazione
che perd nei dintorni dei BTp si ¢
subitorarefatta. Segno diunasoli-
dita della domanda di titoli italiani
che continua a imbrigliare le loro
oscillazioni.

‘ Sl allarga di 56,7 punti
la distanza con I titoli
Usa, che rendono
lo 0,98% e con | bond
Uk (83,8 punti)

‘ Alla base delle promozioni
dianalisti e investitori
il freno tirato sui saldi
sulla finanza pubblica,
mala Difesaincombe

Le maxl emissionl

Indicazioni in questo senso, del re-
sto, erano arrivate chiare anche nei
giorni precedenti, a partire da mer-
coledicon'emissione dual tranche
che aveva condensato oltre 210 mi-
liardi dirichieste intorno al nuovo
BTpacinque anni e alla riapertura
del titolo Green con scadenza 30
ottobre 2037; volumi che hanno
permessoal Tesorodirealizzarela
seconda maggiore operazione sin-
dacatadisempre, abreve distanza
dal record asseluto raggiunto a
gennaio con 270 miliardi abbon-
danti di domanda.

Spread e confront!

Ma se si allarga lo sguardo si vede
bene cheil terreno sotto i piedi dei
BTpsiésolidificato daun po’, a pre-
scindere dal giro stretto della con-
giuntura.

Lo dimostra il confronto fra i
percorsiseguitidai principali titoli
sovrani nell'ultimo anno.

Rispetto a 12 mesi fa, il rendi-
mento del BTp decennale bench-
mark & sceso di 36 punti base,
passando dal 3,86% al 3,5%. Si
tratta della migliore performance
dell'Eurozona, superata frai pro-
tagonisti del panorama globale
solo dai bond dei Governi cinese
(-0,62% nel confronto annuale) e
svizzero (-0,51%).

Dodici mesi falo spread rispetto
al Bund viaggiava a quota 132,1,
cioé 30,4 punti sopra i 92,7 di ieri.
Ma anche i differenziali meno os-
servatidalle cronache si sono mos-
sinellastessa direzione. In12 mesi
ititoli italiani hanno ridotto di 56,6
punti lo spread rispetto agli Oat
francesi, di 26,7 punti la distanza

daibond governativi portoghesi, di
23,6 quella dagli spagnoli e di 7,6
puntiladistanza dai greci, sospinti
dallarapida riduzione del rapporto
fra debito e Pil che caratterizza i
conti di Atene. Fuori dall'Eurozo-
na, i confronti restituiscono nume-
ri ancora pili importanti, come gli
83,8 punti di differenziale (negati-
vo) guadagnati rispetto al Gilt di
Londra, che oggirende I'1,153% in
pitdei BTp controil +0,315% diun
anno fa, eig6,7 puntidi allungo ri-
spetto ai Treasury agitati dai colpi
della Casa Bianca.

Rischl e rendimentl

Come capita sempre quandosi parla
dei mercariobbligazionari, laspiega-
zione di queste evoluzioni si trovanel
rapporto fra rischi e rendimenti. Sul
versante delle cedole, nonostante le
distanze accorciate negli ultimi mesi,
iBTp paganoancoraun pegno mag-
giore rispetto agliomologhi dell'Eu-
rozona, Grecia compresa, e fraigran-
di emittenti sono superati solo dai
bond di Regno Unito e Usa.

Tutto questo accade perd a fronte
diunrischio percepitoin viadiridu-
zione netta, come certificato dal filot-
to ottenuto dal Tesoro nelle ultime
due tornate diaggiornamenti deira-
ting internazionali.

Fraaprile e maggiosono arrivate
le promozioni di S&P Global Ratings
(daBBBaBEB+ con outlook stabile)
e Moody’s (outlook da stabile a po-
sitivo con rating Baa3), mentre nel-
l'autunno scorso a migliorare 'ou-

CHICOMPRA

31,9%

Gli stranieri

Secondo l'ultimo censimento
di Banca d'ltalia, a febbraio gli
investitori internazionali
avevano in portafoglio 964,7
miliardi di debito italiano, il
31,9% del totale. Sl tratta del
livello pit alto registrato negli
ultimi cinque anni, con un
incremento del 18% rispetto
adodici mesi prima.

14,3%

I risparmiatori italiani
Sempre a febbraio, la quota di
debito in mano a risparmiatori
e imprese non finanziarie
italiane era di 432,5 miliardi,
parial 14,3% del passivo
totale. Sitrattadi 38,2
miliardi in pit rispetto al
febbraio del 2024 (+9,7%) e
di 209,2 miliardi (+93,7%) nel
confronto con cingue anni
prima. L'aumento della quota
domesticaéinlineaconla
dinamica del debito

tlook erano state Fitch (da stabilea
positivo, conrating BBB) e Dbrs (da
stabile a positivo, con rating
BBB(high)). Sintesibrutale: il debi-
to/Pil ai massimi tiene toniciiren-
dimenti, la finanza pubblica sotto
controllo abbassa i rischi.

Questione dl prudenza

Analisti e investitori internaziona-
li hanno mostrato infatti di ap-
prezzare la prudenza sparsa a pie-
ne mani dal ministro dell'Econo-
mia Giorgetti sui saldi del bilancio
italiano. L'ultima conferma di que-
sta postura € arrivata mercoledi
scorso dalla Commissione Ue, che
ha individuato un margine libero
intorno ai 4,5 miliardi (0,2% del
Pil) tra la traiettoria della spesa
concordata con Bruxelles nel Piano
strutturale di bilancio dell'ottobre
2024 e quella effettivamente rea-
lizzata fino a qui.

E un margine che Giorgettista
difendendo anche in questi giorni,
occupati dalla costruzione di un
nuovo decreto fiscale atteso abre-
vissimo in consiglio dei ministri
ma, al momento, senza maggiori
spese. Ma il turno di guardia pit
lungo che sta impegnandoil tito-
lare dei conti & quellorelativo alle
pressioni sugli investimenti ag-
giuntivi nella Difesa, per avvici-
narsi ai nuovi obiettivi Nato al
vertice di fine mese. La partitare-
sta complicata. Ma fin qui ha dato
isuoi frutti.

& RIPRODUTONE RISERVATA
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Effetto dazi, le aziende europee
orientate al mercato cinese

La guerra commerciale

La Camera di commercio
europea a Pechino misura i
danni dello scontro Usa-Cina

Secondo un’indagine flash,
il 44% delle imprese & stata
colpita dalle tariffe cinesi

Rita Fatiguso

Lacontadei danni causati dall'im-
pennata deidazireciproci Usa-Ci-
nascattaanchetraleaziende stra-
niere che nel Paese asiatico cilavo-
Tano per esportare o per servire il
mercato locale.

Si tratta di realta imprenditoriali
investitein pienodai contro-daziim-
posti da Pechino per colpire, ad
esempio, i prodotti semilavorati

americani necessaria Cl-  stati colti atl. TUOVO Ccorso, confermatodal moni-
na. Chi si trova in mezzo a questo Quello shock datatosetteannifa  toraggio della Camera, infatti le
fuoco incrociato, come ¢ evidente, hainnescatounasortadi‘“c aziend macchinarisono
nonhamolti margini dimanovra.  zione™ delle aziende straniere che rimaste menocolpite proprio grazie

La Camera di commercio europea
aPechino, apochi giorni dallasurvey
chehalanciatol'allarme sulla temuta
del sistema e - come ha ricordato il
presidente Jens Eskelund — «sui fat-
tori non commerciali come 1 conflitt
globaliin corso che minanole catene
diapprovvigionamento», ha chiuso
il cerchio con una indagine flash
aperta dal 17 al 27 aprile alla quale
hanno risposto in 162.

Sitrattadiun campione signifi-
cativo,in cui quasila meta degliin-
tervistati (44%) ha rivelato di essere
stata colpita dalle tariffe cinesi. In
realta solo un terzo (31%) dichiara
chelapropriaazienda esporta for-
niture/merci dalla Cina agli Stati
Uniti. Per ll:ltli laguerratracinesie
americani é particolarmente dura
ma, stavolta, rispetto al 2018, cioe
risalendo ai tempi della prima pre-
sidenza Trump, almeno non sono

hanno imparato 1a lezione, perché
nellorocasoeragia diventatoimpor-
tante produrre per il mercato cinese
senza farricorsoa troppi componenti
amer A persentirsi
al riparo hanno premuto il pedale
sulla produzione per'Europa oaltri
mercati internazionali.

«In Cina, per la Cina» & ormai il

Ne esce perd rafforzata
la «cinesizzaziones
delle aziende: produrre
per il mercato locale
senza componenti Usa

alla loro inevitabile localizzazione
nel mercato cinese.

Altro discorso— splegal'indagine
flash - & capire se tutto cit ha com-
portato un aumento dei costi del
prodotto finale.

1 prezzi sono rimasti invariati nel
32% dei casl, nel 26% ci sono statiri-
tocchi. Stessodiscorso peri fornitord,
11537 ha dichiarato di voler cambiare
strada e cercarne dialtriper evitare di
trovarsi in difficolta.

E c’#anche chiha sperimentato
1a strategia di spedire merci prodot-
teper gli Usain Paesi terzi perI'as-
semblaggloﬂm.le,almgnoﬂﬂ%ha
confessato di fare cosi, mentre il
16% silimita a utilizzare una qual-
che forma di attivita a valore ag-
giunto prima di spedire i prodotti
alla destinazione finale.

Molti partecipanti al sondaggio
hannoevidenziatonelloroosserva-

Un'azienda di

to cinese

torio che le loro operazioni in Cina
hanno gia iniziato ad adattarsi da
tempo a un calo della domanda da
parte del mercato americano spo-
stando quindi la loro attenzione sui
‘mercati del Sud-Estasiaticochegra-
vitano per gli scambi nell'area cinese.

Certo, gli scambi fraledue prime
economie del mondocopronodaso-
liquasilameta del fatturato globale,
ma come conseguenza per il resto
del mondo i valori dell'import-
export tra Stati Uniti e Cina stanno

cambiando drasticamente. Lohari-
wvelato la stessa amministrazione
statunitense: a gennaio, prima dei
nuovi dazi imposti da Trump, gli
Stati Uniti avevanoacquistato dalla
Cina beni e servizi per oltre 41 mi-
liardidi dollari, unlivello crollatoin
aprile ad appena 25 miliardi. Perla
Cina la contrazione quindi é stata
molto pesante, acifradoppia,conri-
flessi inevitabili anche sull'ambiente
delle aziende straniere.

AMACUBOKE RSEATA
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