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STUDIO DI CONFINDUSTRIA

Stabilita di governo
aiuto per le imprese
di Gian Maria De Francesco

Gian Maria De Francesco

# La stabilita politica € uno
dei principali punti di forza
dell’attuale fase economica
italiana. E questo il messag-
gio che emerge da un focus
del Rapporto di Previsione
di primavera del Centro Stu-
di Confindustria (CsC), che
sara presentato mercoledi e
che il Giornale ha potuto vi-
sionare in anteprima. Il dos-
sier, firmato dal senior eco-
nomist Ciro Rapacciuolo,
analizza gli effetti della con-
tinuita istituzionale sul co-
sto del credito e sui mercati
finanziari. Pur mantenendo
una posizione neutrale,
I'analisi finisce per eviden-
ziare come la linea di rigore
sui conti e la stabilita politi-
ca degli ultimi anni - conso-
lidata dall’attuale governo
guidato da Giorgia Meloni -
abbiano prodotto benefici
concreti per imprese e fi-
nanza pubblica, trasforman-
do la credibilita economica
in risparmio reale.

I focus parte, infatti, da
un dato preciso: «Negli ulti-
mi anni I'Italia ha registrato
una fase di relativa stabilita
istituzionale, accompagna-
ta da una continuita nelle
principali direttrici di politi-
ca economica», fondata su
«gestione prudente dei con-

apagina 6

Confindustria promuove
la stabilita del governo

Lo studio: «Perle imprese un vantaggio da 4,6 miliardi
nel 2025 sul costo del credito e la Borsa ha fatto boom»

ti pubblici, rispetto dei para-

metri europei e attuazione

del Pnrr». Il lavoro del mini-

stro dell'Economia Giancar-

lo Giorgetti appare determi-

nante. La prudenza sui con-

ti e la linea rigorosa sul debi-

to pubblico si traducono in-

fatti in un beneficio diretto

per le imprese attraverso il

calo del costo del credito. Il

Rapporto evidenzia che il

tasso sui prestiti bancari &

sceso dal 5,79% del novem-

bre 2023 al 3,38% del settem-

bre 2025, con una riduzione

complessiva di 2,21 punti

percentuali. La componen-

te principale resta la politi-

ca moneta-

ria della

Bce, ma il

CsC sottoli-

nea che la

stabilita poli-

tica  «puod

aver contato

per una quo-

ta del calo

compresa

trail 12% eil

31%», generando «un bene-

ficio tra 0,5 e 1,4 miliardi an-

nui per le imprese»,
Tradotto in numeri, signi-

fica che gia nel 2025 le azien-

de italiane hanno risparmia-

to circa 4,6 miliardi 'anno

sul costo del credito, cifra

che potrebbe salire a 13,8

miliardi a regime. Un risul-

tato che non nasce solo dal-
le decisioni di Francoforte
ma anche dalla riduzione
dei rendimenti dei Btp e dal
miglioramento della perce-
zione del rischio Paese, lega-
to alla stabilitd della linea
economica. In altre parole,
la disciplina di bilancio di-
venta un vantaggio competi-
tivo per 'economia reale.
L’associazione guidata da
Emanuele Orsini sottolinea
che «i vantaggi della stabili-
ta si traducono in vantaggi
per imprese e finanza pub-
blica» e questo «indipen-
dentemente dal colore del
governo», ma il quadro che
emerge ¢ quello di una soli-
dita rafforzata nell’attuale
fase politica, che ha consen-
tito all'Italia di migliorare la
propria credibilita sui mer-
cati (soprattutto con l'innal-
zamento del rating da parte
delle principali agenzie) e
di ottenere risultati econo-
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mici migliori rispetto ad al-
tri grandi Paesi europei. Al
dila della tradizionale auto-
nomia politica di Confindu-
stria, il dato oggettivo resta:
oggi I'Ttalia & il Paese euro-
peo dove nel 2025 i tassi so-
no scesi di pit1 (-2,21 punti),
pitt della Germania (-1,94)
e della Francia (-1,52), se-
gno che la credibilita finan-
ziaria si e rafforzata.

Anche sui mercati il segna-
le & evidente. Il documento
rileva che «la stabilita politi-
ca rappresenta un elemen-
to chiave nella valutazione
del rischio Paese, inciden-
do sulla capacita di attrarre
capitali e favorendo un cir-

colo virtuo-
so tra fidu-
cia, mercati
finanziari e

crescita».
Non a caso
nel 2025 la
Borsa italia-
na ha regi-
strato la mi-
gliore perfor-
mance tra le
grandi economie occidenta-
li (+28,4% il rialzo), mentre
il miglioramento del rating
sovrano ha rafforzato la fi-
ducia degli investitori inter-
nazionali.

Il punto politico, che il
Rapporto non esplicita ma
che emerge tra le righe, &
che la stabilita della coali-
zione guidata da Giorgia
Meloni ha contribuito a con-
solidare questo quadro di
prevedibilita. In un conte-
sto internazionale segnato
da guerre e tensioni com-

merciali, il mantenere una
linea coerente e una mag-
gioranza compatta diventa
un fattore economico oltre
che politico, perché riduce
I'incertezza e rafforza la cre-
dibilita del Paese.

+26,4%

Il rialzo di Borsa Italiana
nel 2025, una crescita
superiore a quella

degli altri Paesi europei

[talia prima in Europa davanti a Germania
e Francia per il calo dei tassi. [l miglioramento
del rating ha spinto gli investimenti esteri
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Andrea Orcel
L'OPS SUCOMMERZBANEK

Guerre 0 non guerre
non si deve stare fermi
Con la mossa tedesca
Unicredit punta
al primato europeo:
130 miliardi di valore

di STEFANO RIGHI 4
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Unicredit rompe gli indugi: vuole la banca
in Germania prevedono I'acqui

LEADER IN EUROPA
CON COMMERZBANK
DAVANTI A SPAGNOLI

[ FRANCESI

n la mossa che lancia I'offerta pubblica di scambio le regole

| R ompere lo stallo. Lunedi scorso An-

drea Orcel, amministratore delegato

di Unicredit, si é deciso e ha annuncia-

to la volonta di crescere oltre il 30 per cento

nel capitale di Commerzbank, una delle tre

banche tedesche rilevanti, le altre sono Deut-

sche e Hyb, quest'ultima da piu di vent’anni
nel perimetro del gruppo italiano.

Una mossa studiata nel dettaglio e attesa da
diciotto mesi. Era I'1 settembre 2024 quan-
do, rispondendo a una offerta del governo te-
desco, che aveva manifestato la volonta di
uscire dal capitale di Commerzbank dopo es-
sere riuscito nel salvataggio, Orcel acquisi il
4,5 per cento del capitale della banca di Fran-
coforte. Un'operazione amichevole e gradita
a Berlino. Ma passarono pochi giorni e il mo-
od cambid completamente, perché Unicredit
sul mercato raddoppio la propria quota, di-
ventando il primo azionista privato di Com-
merzbank e ponendo alla comunita finanzia-
ria e politica tedesca interrogativi che ne au-
mentarono I'inquietudine.

Si alzarono le barricate contro I'invasore ita-
liano, dimenticando sia le enunciazioni di
principio dell'Ue, sia gli esiti positivi della ac-
quisizione di Hvb, come pure, in altri settorie
per altro verso, le partite che hanno interes-
sato Ducati, Lamborghini e pili recentemente
Ita airways. La politica diede fiato alle sue
trombe. Bettina Orlopp il primo ottobre 2024
prese il posto di Manfred Knof quale ceo del
gruppo tedesco elasuaposizione, di dura op-
posizione alla crescita di Unicredit, apparve
scontata. In questi 18 mesi, Unicredit ha pero
continuato a crescere nel capitale. Oggi Orcel
ha in portafoglio il 26,5 per cento delle azioni
di Commerzbank e un ulteriore 3 per centoin
strumenti derivati di rapida conversione. Si
trova insomma a mezzo punto percentuale
dalla soglia limite che la Bafin, l'autorita di
controllo dei mercati finanziari in Germania,
ha posto, come € in altre nazioni europee,
quale limite per l'offerta di acquisto obbliga-
toria. Unicredit insomma é a un passo dal

confine e adesso ha deciso
di andare in fondo, in un
senso o nell’altro.

Chiarezza

Orcel vuole fare chiarezza.
Cosi, forte del contenuto
dellarticolo 10 del Take over
Act tedesco (il Wertpapiere-
rwerbs und Ubernahmege-
setz), che impone di dire al
mercato le proprie intenzio-
ni preventivamente, ha rotto
gli indugi: vuole salire oltre
il 30 per cento di Commerz-
bank e per fare questo ha
chiesto autorizzazione sia
alla Bce che allaBafin e, contemporaneamen-
te, ha messo in cantiere per meta maggio una
assemblea straordinaria dei propri soci sul
tema. L'assembla di Unicredit di maggio sara
decisiva anche per l'azionista di Commerz-

| bank, perché fara decorrere I'inizio del perio-

do dell'offerta, che durera trale quattro e le 10

settimane. La mossa di Orcel soprattutto per-
mette a Unicredit di essere padrona del pro-
prio destino. Infatti, non andava sottovaluta-
ta I'ipotesi che, grazie al piano di buy back
azionario avviato da Commerzbank, la banca
italiana senza pilt comperare alcuna azione si
trovasse improvvisamente oltre la quota del
30 per cento per via della diminuzione dei ti-
toli in circolazione, tenuta quindi a un'opa
obbligatoria. Cosi invece tutto si trasferisce
su un piano dialettico.

I superamento del 30 per cento del capitale. Assemblea a maggio
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We need to talk, abbiamo bisogno di parlare,
é stato detto da entrambi gli schieramenti. E

questo € un segnale importante. Dopo 18 me-
si di barricate, il fronte tedesco, nelle parole
della stessa Orlopp e in alcuni segnali prove-
nienti dal governatore dell’Assia, dove ha se-
de Commerzbank e dallo stesso cancelliere
Merz, sembra essere meno
aggressivo. Attendista, se
non possibilista.
Fin qui le due parti si sono
sopportate. Perd qualcosa
forse sta cambiando, anche
considerando la macrofra-
me continentale. Il nuovo
posizionamento degli Stati
Uniti e le tensioni geopoliti-
che invitano a una riflessio-
ne proiettata in avanti sul fu-
turo dell'Unione europea e
di tutti i suoi stati membri. Il
presidente di Confindustria,
Emanuele Orsini, lo ha sot-
tolineato in una recente in-
tervista alla tedesca Faz. Ora
la parola passa alle autorita di controllo. La
Bafin soprattutto sara il nodo cruciale, non
solo per gli aspetti autorizzativi, ma anche
perché sta alla Bafin, secondo la normativa
tedesca, fissare il prezzo definitivo dell'ops,
sulla base della media dei prezzi registrati nei
tre mesi precedenti alla dichiarazione di Uni-
credit. Cosa puo accedere? Consideriamo so-
lo l'ipotesi che venga concesso il nulla osta
dalle autorita di vigilanza, visto che I'alterna-

/.

tiva porrebbe dei gravi dubbi sul senso stesso
della Ue. Ci sono tre possibilita. L'offerta di
Unicredit porta la banca italiana poco oltre il
30 per cento. L'offerta é totalmente accolta
(improbabile), oppure Unicredit si posiziona
tra il 35 e il 49 per cento. Quest'ultima €& I'ipo-
tesi piu1 probabile. Unicredit potrebbe allora
trattare da una posizione di forza e soprattut-
to potrebbe compiutamente esaminare la
possibile integrazione, andando a vedere in

profondita la posizione di Commerzbank.
Sul tema, giova ricordare che I'ultimo trime-
stre 2025 di Commerzbank ha evidenziato
qualche rallentamento e che gli analisti han-
no notato un sostegno al prezzo dei titoli do-
vuto proprio al possibile take over di Unicre-
dit. Eancora presto, dunque, per capire come
finira, ma Unicredit rompendo lo stallo di
questi ultimi diciotto mesi potra andare a ve-
dere fino in fondo il sentiero del proprio svi-
luppo tedesco. Perché tra le tante opinioni di
queste ore una cosa appare certa: il senso in-
dustriale dell'operazione. Tra Commerz-
bank e Hvb in Germania non ci sono prati-
camente sovrapposizioni e dalla loro
unione nascerebbe la prima banca sul
territorio tedesco. La prima grande ban-

ca intraeuropea, con una capitalizzazio-

ne, ai valori di venerdi scorso, di128,6 mi-
liardi di euro (93,5+35,1).

® RIPRODUZIONE RISERVATA

‘N | Milano
- —‘V i Andrea Orcel, €0
Francoforte di Unicredit
Bettina Orlopp, ceo di dal 15 aprile 2021

Commerzbank dall'ottobre 2024

.

2 < S 2 < =

Cosi a Francoforte “ Cosi a Piazza Affari “ S

Da quando Unicredit & nel capitale (valori in euro) Da quando Francoforte & nel mirino (valoriin euro) _CORSA-PER ILPODIG,
AO max m max
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Benzina e gasolio di nuovo inrialzo
oja in bilico lo sconto del governo

di GIUSEPPE COLOMBO
ROMA

9 allarme nel governo & scatta-
L to nelle scorse ore. Con un
occhio alla curva dei prezzi
dei carburanti. Dopo cinque giorni
di discesa, la direzione si & inverti-
ta. L’effetto del taglio delle accise &
sempre pilt debole, “mangiato” dal-
I'aumento del greggio. Il risultato:
in 24 ore, da sabato a ieri, il diesel &
rincarato in tutte le Regioni. 1l pic-
co in Campania: 1.995 euro per un
litro. Sulle autostrade ancora peg-
gio: 2,045 euro. Con eccezione del
Molise (-0,1 centesimi), anche il co-
sto della benzina é tornato a salire.
«Il calo dei prezzi, avvenuto col
contagocce, € terminato», confer-
ma I’Unione nazionale consumato-
ri.

Da qui il timore dell’esecutivo:
se il petrolio continuera a galoppa-
re con il ritmo degli ultimi giorni
anche questa settimana, lo sconto
potrebbe azzerarsi prima della sca-
denza del 7 aprile. Dal rischio allo
scenario: gli italiani in viaggio a Pa-
squetta (I'anno scorso furono oltre
11 milioni) con il prezzo del gasolio
ben sopra la soglia psicologica dei

2 euro. L’esatto contrario di quello
che era stato promesso loro appe-
na martedi scorso, quando la pre-
mier Giorgia Meloni aveva riunito
d’urgenza i suoi ministri a palazzo
Chigi per approvare la sforbiciata
ai prezzi da 25 centesimi, per venti
giorni.

Il timore di ritrovarsi con prezzi
uguali o addirittura piti alti di quel-
li registrati prima del via libera agli
aiuti spinge il governo a pensare
gia a una nuova contromossa comn-
tro il caro carburanti generato dal-
la guerra in Medio Oriente. Sul tavo-
lo ¢’ la proroga dell’intervento sul-
le accise. «Se la situazione nello
stretto di Hormuz non cambiera ra-
pidamente, un allungamento della
misura sara inevitabile», ragionava-
no ieri sera fonti dell’esecutivo.

Le valutazioni sull'intervento so-
no legate proprio all'andamento

del petrolio. Ecco perché oggi la
commissione di allerta rapida del
ministero delle Imprese passera al
setaccio l'andamento dell'indice
Platts, il benchmark internaziona-
le per la valutazione dei prezzi dei
prodotti petroliferi raffinati. I dati
consolidati della settimana scorsa
permetteranno di tracciare una
previsione per i prossimi sette gior-
ni.

E anche da questi numeri che si

Il timore dell'esecutivo
e che il taglio delle accise
venga presto azzerato
Circolal'idea
di prorogare il decreto
oltreil 7 aprile

iniziera a capire il livello di resi-
stenza degli sconti. Ma i ragiona-
menti sullororinnovo sono gia ma-
turi. Al punto da riproporre 'inter-
rogativo che haaccompagnato lari-
duzione delle accise approvata in
Cdm. Il quesito recita cosi: ha sen-
SO impiegare nuove risorse per ri-
durre le accise? Alla vigilia della de-
cisione, il titolare del Mimit Adolfo
Urso aveva espresso dubbi sull’effi-
cacia della misura. Al contrario,
Matteo Salvini era stato il principa-
le sponsor. La scarsa incisivita del
taglio ripropone a maggior ragione
il dilemma. Non solo. C’¢ anche un
tema di coperture. Da trovare. L'in-
tervento in vigore non é stato indo-
lore: 423,5 milioni di tagli ai mini-
steri. Tirare fuori di nuovo le forbi-
ci dal cassetto potrebbe risultare
problematico.

Allo studio anche un potenzia-
mento dei sostegni ai settori pia
colpiti (autotrasportatori e pesche-
recci). Tra i beneficiari potrebbero
rientrare anche gli agricoltori alle
prese con i rincari del gasolio,
esclusi dal primo pacchetto di aiu-
ti. Il perimetro dei nuovi interventi
potrebbe essere esteso alle bollet-
te. II governo guarda al decreto
energia, in esame alla Camera, per
aumentare l'importo del bonus
straordinario di 115 euro riservato
airedditi bassi.
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Poste lancia un’opa totale su Tim
lo Stato azionista di maggioranza

A quasi 30 anni di distanza dalla
privatizzazione arriva un’offerta
pubblica su Telecom Italia, desti-
nata ariportare lo Statoitaliano ol-
tre il 50% del capitale. A lanciarla
sono le Poste Italiane, partecipate
al 35% dalla Cassa depositi e presti-
ti (per oltre 1'80% in mano al Teso-
ro) e al 29,3% dal ministero dell’E-
conomia, che mettono sul piatto
10,8 miliardi in parte in azioni e in
parte in contanti per rilevare il

100% della societa telefonica e por-
tarla fuori dalla Borsa. Nascereb-
be un gruppo con oltre 150mila di-
pendenti. Oggi il cda.
di CARLOTTA SCOZZARI

2 a pagina 21

La scalata di Poste a Tim
offerta da 10,8 miliardi
per la totalita delle azioni

di CARLOTTA SCOZZARI
MILANO

quasi 30 anni di distanza dal-
A la privatizzazione e a 27 dall’o-

pa dei “capitani coraggiosi”,
arriva un’offerta pubblica su Tele-
com Italia, destinata a riportare lo
Stato oltre il 50% del capitale. A lan-
ciarla, questa volta, sono le Poste
Italiane, partecipate al 35% dalla
Cassa depositi e prestiti e al 29,3%
dal ministero dell’Economia, che
mettono sul piatto 10,8 miliardi sia
in azioni sia in contanti per acquisi-
re I'intera societa telefonica e por-
tarla via dalla Borsa.

Tim, dal canto suo, sotto la guida
di Pietro Labriola, si & profonda-
mente trasformata, perché, dopo
avere ceduto l'infrastruttura di re-
te fissa nel 2024, oggi opera in pre-
valenza come una societa di servizi
di telefonia fissa e mobile. Per ac-
quisirla, le Poste guidate da Matteo
Del Fante mettono sul piatto 0,0218
azioni ordinarie proprie (venerdi
scorso a Piazza Affari hanno chiuso
a 21,45 euro’'una) di nuova emissio-
ne, pitt una componente in contan-
ti pari a 0,167 euro per ogni titolo
Tim portato in adesione. In altri ter-

mini, si tratta di un’offerta pubbli-

ca di acquisto e scambio (opas) che
attribuisce un valore di 0,635 euro
a ogni azione Telecom, con un pre-
mio del 9% rispetto alla chiusura di
Borsa di venerdi e per un corrispet-
tivo totale di 10,8 miliardi.

Con l'operazione, le Poste, che
oggi sono gia prime azioniste di
Tim al 27,3% (dopo avere rilevato a
dicembre la quota residuale di Vi-
vendi), puntano a potenziare la pro-
pria piattaforma aggiungendovi,
come spiega una nota, «tre asset si-
gnificativi: una rete fissa e mobile
di scala nazionale, una posizione
preminente nelle infrastrutture
cloud e data center del Paese ela ca-
pacita di offrire connettivita sicura
e sovrana a tutti gli stakeholders».

Il gruppo nascente unirebbe set-
tori finanziari e assicurativi e tele-
comunicazioni, logistica e servizi
digitali, con ricavi aggregati per
26,9 miliardi, un risultato operati-
vo di 4,8 miliardi e oltre 150mila di-
pendenti. Grazie all'integrazione,
che punta a condurre Tim fuori da
Piazza Affari (delisting), le Poste
hanno identificato un potenziale
complessivo di sinergie, ossia di ri-

sparmi collegati all’operazione,
quantificabili in 0,7 miliardi annui
a regime prima delle imposte, di
cui 0,5 miliardi per minori costi. Le
sinergie attese, spiegano le Poste,
«siinseriscono in un percorso di in-
tegrazione industriale e commer-
ciale gia avviato da sin dall’'acquisi-
zione della prima partecipazione
in Tim, avvenuta nel febbraio
2025». Le Poste, che come consu-
lenti finanziari hanno scelto Jp Mor-
gan, Bnp Paribas e Mediobanca, sot-
tolineano come il gruppo finale na-
scente sara dotato di una governan-
ce stabile, nella quale I'azionista di
maggioranza, considerate anche le
quote di Cdp (per oltre I'80% del
Mef), rimarra comunque lo Stato
italiano con un partecipazione so-
pra il 50% del capitale. Il completa-
mento dell’'operazione e previsto
entrola fine del 2026.

R
Lascalata di Poste
offerta da 10,8 miliar
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Tim, ha spiegato un portavoce,
dopo avere «preso atto» dell’offerta
delle Poste, oggi riunira il consiglio
di amministrazione per avviare il
processo di valutazione dell’opas.

Nascera un gruppo con
oltre 150mila dipendenti, | 'PEReONACE!
con lo Stato sopra il 50%
Lazienda: “Prendi Matteo }\
azienda: “Prendiamo atto | pelFante )
convocato per oggi il cda Ceo edirettore ¥ e
generale .
del gruppo Poste ig’—’
Italiane dal 2017
Pietro Labriola
Amministratore
delegato
edirettore
generale

di Telecom ltalia

Pes0:1-6%,21-46%

Il presente documento non e’ riproducibile, e' ad uso esclusivo del committente e non e' divulgabile a terzi.

i 10
Te|pr|-we§“s Servizi di Media Monitoring Sezione:ECONOMIA



ref-id-2286

488- 001- 001

i LASTAMPA

COMFIMDLSTRIA

Rassegna del: 23/03/26
Edizione del:23/03/26

tra rincari e paura
MARIODEAGLIO

utto cambia, tutto si sta trasfor-
mando a un ritmo vorticoso
checilascia sbalorditi e sconcerta-
ti; le nostre “stelle fisse”, i nostri
punti di riferimento sono anneb-
biatio persino cancellati. - racinaia4

Mercati

|prezzidegliidrocarburicomeunatenaglia
e ilmondo piomba nella crisi energetica
Le preoccupazioni su benzina e gasolio
spingono all'insu anche i costi del carbone
Europa e Italianon possono stare ferme
anche allaluce del conflitto in Ucraina

di di temperatura superan-  degli operatori che la situa-

~ .pg doilrecord precedente che zionediemergenzasiadesti-

L’ANALISI i “ 8 risaliva a una settantina di nata a durare nel tempo.
anni fa. A Los Angeles, nei  Questa paura devono averla

giorni scorsi, la primavera anche i governatori delle

: .~ hafattobalzareinaltoiter- banchecentraliche, negliul-

utto cambia, tutto si  mometria ben 37 gradicen-  timi mesi, non hanno proce-

statrasformandoaun tigradi, una temperaturade-  duto, come molti, invece, si

I1tmo vorticoso ‘c.he cisamente estiva. Il tempo  aspettavano, a un abbassa-

ci lascia sbalorditi e che “salta” 1a primavera in-  mento generalizzato dei tas-

sconcertati; le nostre .“s.tellg dica squilibri profondi e  sidiinteresse.Senedevecon-

fisse”,inostri puntidiriferi-  none&maiunabellacosa. cludere che questo intreccio

mento sono annebbiati o tal- A balzare in altonon sono  di difficolta non si risolve

volta persino cancellati. Co- 46 j termometri ma anche i

minciamo dal clima: inque-  hre77i degli idrocarburi. La

stomomentol'Italiael’Euro-  [i4qzione a poche gocce dei

pa sono abbastanza “tran-  flugj dj petrolio e di gas che

quille” e sembrano vivere la partono dagli scali del Golfo

normalita delle piogge difi-  persico - ossia a Nord Ovest

ne marzo. Se Pero atiraver-  gello Stretto di Hormuz - ha

siamo ’Atlanticoeandiamo g4 5j che i prezzi mondiali

nel Nord-Estdegli StatiUni- ¢ greggio siano quasi rad-

ti, troviamo che in Arizona doppiati rispetto dall’inizio

negli ultimi giorni si sono  ge[P'anno, segno del timore
raggiuntii43 gradi centigra-
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semplicemente immettendo
“denaro fresco”.

Con queste premesse, il
mondo & piombato in una
nuova emergenza energeti-
ca e pressoché tutti i Paesi
hanno cominciato ad attinge-
re alle riserve, una mossa pe-
ricolosa se le difficolta di ri-
fornimento nonsi risolveran-
no in poche settimane. Oltre
che pericolosa, pero, forse
anche inutile perché sembra
non riuscire a evitare un for-
teaumento dei prezzi di com-

bustibili per noi essenziali: le
societa di distribuzione di
benzina e gasolio mostrano
latendenza, anchesenon ge-
neralizzata, ad alzare i prez-
zi. Le preoccupazionienerge-
tiche stanno facendo salire
anche il prezzo mondiale del
carbone, un sostituto energe-
tico complessivamente pili
inquinante del petrolio e an-
coramolto usato soprattutto
inCina. Tuttoquestonon pia-
ce alla finanza internaziona-

le: le cadute delle quotazioni
azionarie sono state abba-
stanza severe e riguardano,
inunmodo onell’altro, tuttii
mercati del mondo.

Ce ne sarebbe gia abba-

stanza per preoccuparsi ma
il suono delle armi continua
a farsi da unlato piti confuso
e dall’altro pit acuto. A bor-
do della Gerald Ford, la pit
grande portaerei americana,
impegnata nella campagna
americana anti-Iran, € scop-
piato un incendio, apparen-
temente banale, all’impian-
toidrico che ne haridotto for-
temente la possibile attivita
bellica e ha costretto questa
grandissimanave aritornare
alla propria base di Creta per
riparazioni. Quasiin contem-
poranea, I'Iran ha lanciato
due missili contro la base di
Diego Garcia — britannica,
ma da tempo “imprestata”
agli Stati Uniti - nell’Oceano
Indiano. Uno éstatointercet-
tato, 'altro & andato fuori
bersaglio ma I’elemento pili

© Letappe

1 Inizio del conflitto

= _li28febbraiolsraelee
Usahannosvoltounat-
taccoasorpresaalllran
dandoilviaallaguerra
Prendepiedelavolatilita
suimercaticonle Borse
cheinizianoacedere

LoStrettodiHormuz
% Daquellalinguadimare
nelGolfoPersicopassa
i120%dipetrolioegas
esportatialivellomondia-
le.Cosiiprezzidel Wti,del
Brentesul Ttfschizzano
ailivellidel2022

importante € un altro: nessu-
no immaginava che il regi-
me iraniano disponesse di
missili di questa potenza, os-
sia capaci di raggiungere
obiettivi a circa 4mila chilo-
metri di distanza. Il che po-
trebbe significare che non si
puoescludere chemissiliira-
niani possano anche colpire
I'Ttalia e buona parte dell’Eu-
ropa, anche se la probabilita

attuale appare minima.
Lenovitanegative proven-
gono anche daaltri quadran-
ti. Tra i tanti aspetti del con-
flitto tra Russia e Ucraina,
troppo facilmente tendiamo
a dimenticare quella che si
puo chiamare la “guerra del
grano”. La Russia ha consoli-
dato la propria posizione di
grande esportatore di cereali
—soprattutto grano—in paesi
che vanno dal Pakistan al
Brasile, dall’Egitto alla Cina.
L'Ucraina, dal canto suo, &
riuscita ad aumentare forte-
mente le proprie esportazio-
nidi grano tenero verso I’Eu-

ropa. La media annua ¢ pas-
sata da meno di un milione a
oltre 4,4 milioni di tonnella-
te, grazie soprattuttoai “cor-
ridoi di solidarieta” che per-
mettono scambi di vario ge-
nere. Le esportazioni ucrai-
nenell’'Unione europea han-
no pero avuto come conse-
guenza le proteste del mon-
do agricolo della Ue. Bruxel-
les ha quindi riattivato i dazi
commercialial superamento
dei contingenti concordati.

Ecco alcune delle “facce”
di un mondo incerto, insicu-
ro da qualunque lato lo si
guardi. Sono necessari uno
sguardo globale e una serie
diaccordi. Altrimenti non ne
usciamo. —

Serveuno sguardo
globale e unaserie
diaccordi, altrimenti

nonneusciremo
Le banche centrali
devonotemere
irialzidel greggio
quanto glioperatori

3 AttaccoaKharg

I3 marzogliUsabombar-
danolisoladiKharg,
dovepassail 90%del
greggioiraniano.Una
spinadorsale per Tehe-
rana25kmdallacosta
collegatatramitepipeline
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L’INTERVISTA

Edison punta
sul green al 2030

Stangalino: “Una pipeline cosi ampia
ci consente di selezionare i progetti piu
solidi e centrare |'obiettivo di 4 GW

al 2030”. Nei primi sei mesi del 2026
al via cantieri per oltre 160 MW

I ltraguardo di Edison é fis-
sato: 4 GW di capacitarin-
novabile installata al
2030 e il 40% del mix elet-
trico da fonti green. «Abbiamo gia
raggiunto circa 2,4 GW», premette
Marco Stangalino, executive vice
president power asset di Edison.
«Questo significa che nei prossimi
anni dovremo sviluppare circa 1,6
GW aggiuntivi, di cuialmeno il 60%
tramite mercato regolato». A soste-
nereil piano & il portafoglio dei nuo-
vi progetti. «Oggi abbiamo circa 3,4
GW in sviluppo tra eolico e fotovol-
taico», spiega Stangalino. «Una pi-
peline cosi ampia ci consente di se-
lezionare i progetti pit1 solidi e cen-
trare I'obiettivo finale».

La crescita delle rinnovabili deve
fare i conti con iter autorizzativi,
tempistiche delle aste e costi delle
tecnologie, in un contesto geopoli-
tico che continua a influenzare il
prezzo di componenti e materie pri-
me, con effetti a cascata sulle filie-
re industriali. «Per questo € fonda-
mentale mantenere un equilibrio
tra autorizzazioni, meccanismi di
mercato e sostenibilita degli inve-
stimenti», osserva il manager.

Nel primo semestre del 2026 il
gruppo prevede di avviare lavori
per oltre 160 MW, tra fotovoltaico
(oltre 100 MW) ed eolico (50 MW).
«I nuovi cantieri sono parte dei
500 MW aggiudicati lo scorso di-
cembre alle aste Fer-X, di cui Edi-
son é risultata tra i principali asse-
gnatari». La maggior parte dei pro-
getti sara realizzata nel Sud Italia:
Sicilia, Campania, Puglia e Basilica-

ta. «Tutte regioni che continuano a
offrire le condizioni autorizzative
migliori. Entro I'autunno del 2026
contiamo di avere 18 cantieri aper-
ti tra eolico e fotovoltaico».

Il gruppo sta sviluppando nuovi
progetti anche nel Nord Italia, tra
cui un impianto fotovoltaico da
quasi 50 MW in provincia di Tori-
no, la cui costruzione dovrebbe par-
tire entro la primavera. Proprio il
Settentrione, in genere interessato
in misura inferiore dallo sviluppo
fotovoltaico, staaccrescendolasua
attrattivitad in parte anche per via
delle difficolta di connessione alla
rete che stanno emergendo in alcu-
ne aree del Sud. «Le richieste di al-
lacciamento sono cresciute molto
e in alcune zone le infrastrutture
elettriche sono sotto pressione».

L’avvio dei nuovi cantieri per 160
MW nel primo semestre, gia tutti
autorizzati, comportera investi-
menti per circa 215 milioni di euro
e, secondo le stime del gruppo,
coinvolgera complessivamente cir-
ca400maestranze e 70 imprese for-
nitrici. Accanto ai nuovi cantieri,
Edison prevede di mettere in eserci-
zio oltre 170 MW (eolici e fotovoltai-
ci) entro il primo semestre del
2026, dopo aver completato nel
2025 progetti per oltre 200 MW.

Intanto, dopo il successo del
Fer-X transitorio dello scorso di-
cembre, il settore guarda ora al
Fer-X definitivo atteso nel 2026.
«Ciaspettiamo che il nuovo mecca-
nismo parta rapidamente e con
contingenti piu ampi per assegna-
re nuova capacita rinnovabile». Il

manager avverte perd che mante-
nere livelli cosi bassi potrebbe di-
ventare pit difficile. «Nelle ultime
gare il fotovoltaico haregistrato va-
lori attorno ai 60 euro per MWh.
Con I'aumento dei costi delle com-
ponenti non sara semplice restare
su queste soglie».

Diversa la situazione dell’eoli-
co, dove le aggiudicazioni sono
state inferiori alle attese. «Il pro-
blema & una combinazione di fat-
tori», rileva Stangalino. «In Italia i
siti realmente ventosi sono ormai
limitati e i progetti eolici hanno co-
sti pin elevati rispetto al fotovoltai-
co. In pill molti impianti richiedo-
no nuove sottostazioni o collega-
menti alla rete, che aumentano
molto I'investimento».

In parallelo cresce l'attenzione
verso i sistemi di accumulo. Oltre
alle batterie, Edison guarda ai gran-
di impianti di pompaggio idroelet-
trico, considerati infrastrutture
strategiche perlastabilita del siste-
ma elettrico. Il gruppo ha in svilup-
po cinque progetti nel Sud Italia:
Basilicata, Calabria, Puglia, Sarde-
gna e Sicilia. «Si tratta di cantieri
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lunghi con ricadute economiche
importanti sui territori. L’auspicio
e che entro la fine del 2026 possa
esserci un’asta specifica per que-
sta tecnologia».

Un altro dossier aperto resta
quello delle concessioni idroelet-
triche. Edison ha raggiunto un’in-
tesa con Regione Lombardia su
un possibile modello di rinnovo
basato sunuovi investimenti sugli
impianti e sui territori. «La Lom-
bardia rappresenta circa il 25%
della produzione idroelettrica ita-
liana», ricorda Stangalino.

«L'accordo dimostra che & possi-
bile trovare soluzioni equilibrate
che consentano agli operatori di

-

MARCO
Vice

Edison

-\.__.

STANGALINO
Executive

President
Power Asset

investire e allo stesso tempo gene-
rare benefici per il territorio». Il
nodo resta politico e regolatorio,
ma per Edison esistono margini
per una soluzione condivisa. «Cre-
diamo che oggi ci siano le condi-
zioni per arrivare a un’intesa an-
che con le istituzioni europee»,
conclude il manager. - v.d.c.

60

Nelle ultime gareil
fotovoltaico haregistrato
valori di 60 euro per MWh

Q 'l'.
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va verso le imprese

Cresce il numero di soluzioni tecnologiche per

le aziende. Nel 2025 il venture capital in Italia ha

raggiunto 1,7 miliardi di euro, ma l'ecosistema
resta piu piccolo rispetto ai principali Paesi Ue

Sibilla Di Palma
I ) alle applicazioni rivol-
. te ai consumatori agli
strumenti progettati
per risolvere proble-
mi specifici delle imprese. E que-
sta la direzione che sta prenden-
do l'innovazione delle startup.
Una tendenza che, secondo di-
versi osservatori del settore, sta
favorendo la nascita di imprese
sempre piu specializzate, spesso
focalizzate su singoli processi
aziendali e su settori caratteriz-
zati da un’elevata complessita

operativa o normativa.

In questo contesto l'intelligen-
za artificiale sta assumendo un
ruolo sempre piu centrale. Gli al-
goritmi vengono utilizzati per ana-
lizzare grandi quantita di dati, au-
tomatizzare controlli, individuare
anomalie nei flussi informativi o
supportare decisioni operative in
temporeale. Tecnologie che trova-
no applicazione in ambiti molto di-
versi: dalla gestione della supply
chain alla sicurezza informatica,
fino ai software che aiutano le im-
prese a gestire rapporti con forni-
tori, partner e reti di subappalto.

Si tratta di soluzioni che rispon-
dono a esigenze sempre pill con-
crete delle aziende, chiamate a ge-
stire processi complessi, filiere ar-
ticolate e un quadro normativo in
continua evoluzione. In questo
scenario le startup non puntano
soltanto a introdurre nuove tecno-
logie, ma a sviluppare strumenti
capaci di semplificare attivita ope-
rative, ridurre i rischi e rendere
piu efficienti i processi aziendali.

Questo cambio di prospettiva si
riflette anche nell'andamento de-
gli investimenti. Nel 2025 startup
e scaleup italiane hanno raccolto
complessivamente 1,735 miliardi
di euro, distribuiti in 436 round di
finanziamento. Si tratta del secon-
do miglior risultato di sempre per
il venture capital italiano, supera-
to soltanto dal piccodel 2022 e, se
si escludono i mega-round, addi-
rittura il migliore nella storia re-
cente del settore, secondo il re-
port annuale sul venture capital
italiano elaborato da Growth Capi-
tal e Italian Tech Alliance.

Il dato conferma come 'ecosi-
stema nazionale continui ad attira-
re capitali nonostante un conte-
stointernazionale pit1 prudente ri-
spetto agli anni dell’euforia tecno-
logica. Negli ultimi due anni, infat-
ti, il mercato globale delle startup
ha attraversato una fase di rallen-
tamento legata allaumento dei
tassi di interesse e alla maggiore
cautela degli investitori. In questo
scenario I'talia ha mostrato una
buona capacita di tenuta, sostenu-
ta anche dall’ingresso di nuovi fon-
di e dal rafforzamento di alcuni
operatoridel venture capital.

Il quadro trova conferma anche
nei dati dell’lEy Venture Capital
Barometer 2026, secondo cui nel
2025 gli investimenti di venture
capital in Italia hanno raggiunto
1,488 miliardi di euro, con una cre-
scita del 32% rispetto all’anno pre-
cedente e 238 operazioni com-
plessive. Nonostante l’espansio-
ne degli ultimi anni, il peso dei ca-

pitali destinati alle startup resta
pero limitato: il venture capital
rappresenta circa lo 0,07% del Pil
italiano, una quota ancora molto
inferiore rispetto ai principali eco-
sistemi europei come Francia,
Germania o Regno Unito, dove il
peso degli investimenti nelle gio-
vani imprese innovative e signifi-
cativamente piu elevato.

Guardando alle imprese innova-
tive, secondo i dati aggiornati a
gennaio 2026 dell’Osservatorio
Startup Innovative Cribis, nel
2025 il numero complessivo diim-
prese iscritte alla sezione speciale
del Registro delle imprese & sceso
a 11090 unita, registrando una
contrazione del 4,2% rispetto al-
I'anno precedente.

I1 dato riflette in parte un pro-
cesso fisiologico di maturazione
del mercato. Alcune startup esco-
no dal registro perché crescono e
diventano imprese strutturate, al-
tre cessano I'attivita o vengono ac-
quisite. In altri casi si tratta di una
selezione naturale dei progetti im-
prenditoriali, favorita anche da
un contesto finanziario pitt pru-
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dente rispetto agli anni in cui i ca-
pitali erano pittabbondanti.
Ladistribuzione territoriale del-
le startup innovative continua,
inoltre, a evidenziare una forte
concentrazione geografica. Il
Nord-Ovest si conferma I’area con
la maggiore densita di imprese in-
novative, con il 36,9% del totale,
seguito da Sud e Isole con il 27,8%,
dal Centro con il 19,1% e dal
Nord-Est con il 16,2%. La Lombar-
dia & la regione con maggiore pre-
senza di startup innovative, con il
29,1% delle imprese. Seguono Cam-
pania (12,4%), Lazio (11,4%), Emi-
lia-Romagna (7,2%), Veneto e Pie-
monte (5,6%), Sicilia (5,1%). Le al-

tre regioni non raggiungono il 5%.

L’analisi della composizione del-
I'ecosistema mette in luce anche
alcune criticita strutturali. Le star-
tup a conduzione o partecipazio-
ne femminile sono 1.052, pari al-
I'8,7% del totale, una quota che
conferma come il gender gap resti
uno dei nodi irrisolti dell'impren-
ditoriainnovativa italiana.

Sul fronte anagrafico, invece, le
startup con una media di eta di so-
ci e amministratori inferiore ai 35
anni sono 3.690, pari a circa un
quarto del totale. Un dato che se-
gnala una presenza significativa
di giovani imprenditori, ma che
evidenzia allo stesso tempo le diffi-

colta di accesso al capitale e ai per-
corsidi crescita nelle fasi successi-
ve allo sviluppo iniziale.

In questo scenario, la sfida per
I'ecosistema italiano sara soprat-
tutto accompagnare la crescita
delle startup piu1 promettenti nel-
le fasi successive di sviluppo, raf-
forzando I’accesso ai capitali.

ialgoritmi
20 4 ™\ @Glialgoritmi
O 0 vengono utilizzati
per analizzare
Nel 2025 grandi quantita di
investimenti VENTURE CAPITAL dati o individuare
diventure L’EVOLUZIONE INITALIA anomalie
capital in Italia
Saliti del 32% VARIAZIONI 2025 VS 2024
SE— 436 -
405
37% i
O numero di round
) 327 316
eimprese 290
innovative si 1.867 +1_8%_ .
trovano per lo . 1735 capitale investito
piunelNord %\\\ N
Ovest (37%) RN — NUMERO
\ / DI ROUND
O MEGA
ROUNDS
(MILIONI DI EURQ)
B cAPITALE
INVESTITO
(MILIONI DI EURO)
2020 2021 2022 2023 2024 2025
FONTE: GROWTH CAPITAL E ITALIAN TECH ALLIANCE

J

ILMERCATO GLOBALE
DELL’IA SUPERA
12.500 MILIARDI

limercato globale
dell’intelligenza artificiale
continua a crescere. Secondo
Gartner, nel 2026 il giro d'affari
dell’Al superera i 2.500 miliardi di
dollari, conunaumento del 44%
rispetto al 2025. A trainarela
crescita saranno soprattutto gli
investimentinelle infrastrutture
tecnologiche — semiconduttori,
server, storage e networking —
progettate per gestire carichi di
lavoro legatiall'intelligenza
artificiale. Le aziende tendono
inoltre aintegrare I'lAin
piattaforme software e servizi
piu ampi, pivttosto che adottarla
come tecnologia autonoma.

% STARTUP INNOVATIVE

DISTRIBUZIONE GEOGRAFICA
DELLE STARTUP INNOVATIVE INITALIA

LA RACCOLTA

Nel 2025 startup e sc

40

NORD-OVEST  NORD-EST

CENTRO

SUD E ISOLE

FONTE: OSSERVATORIO STARTUP INNOVATIVE CRIBIS

aleup italiane hanno

raccolto complessivamente 1,735 miliardi di
euro, il secondo miglior risultato disempre

» Come miglorare
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Giustizia La scelta tra il Si e il No alla riforma della magistratura. Le urne aperte anche oggi dalle 7 fino alle 15

Referendum, affluenza record

Alle 23 ha votato il 46%, oltre 6 puntiin piurispetto al 2020. Spinta del Centro-Nord

Referendum, ultime ore

di Simone Canettieri
e Adriana Logroscino

\ ffluenza record per il re-
% ferendum sulla Giustizia.
Ieri alle 23 il dato definitivo
nazionale si é attestato al 46%,
sei punti in piu rispetto alla
consultazione del 2020. Que-
sta votazione non richiede un
quorum di partecipazione per
essere valida, dunque la gran-

de mobilitazione é di certo un
segnale. Per sapere se andra
letto a favore del Si o del No
occorrera attendere la chiusu-
ra dei seggi oggi alle 15. Trai-
na il Nord, e colpiscono i dati
di Milano, quasi al 54%, Bolo-
gna al 59, Firenze al 58 e Vene-
zia al 51. Non é mancata qual-
che polemica ai seggi.
dapagina 2apagnas
P. Di Caro, Meli

Balzo dell affluenza al 46%

Giustizia, seggi aperti fino alle 15

di Adriana Logroscino

ROMA Parte forte, fin dal matti-
no, e accelera durante la gior-
nata: l'affluenza dei votanti
per il referendum sulla giusti-
zia, nel primo giorno su due
di urne aperte, ¢ nettamente
piu alta rispetto all'ultimo
precedente comparabile. E
anche rispetto ai referendum
degli ultimi vent’anni per i
quali si ¢ votato di domenica e

di luned.

Alle 23, infatti, ha votato il
46,1% degli elettori: quasi 7
punti in piu del 39,4% regi-
strato in occasione dell'ulti-
mo referendum costituziona-
le, quello del settembre 2020
sul taglio dei parlamentari
(tema peraltro ben pilt popo-
lare) che raggiunse quota 51,1
alla chiusura dei seggi. Oggi
alle 15, secondo gli analisti, la
partecipazione al voto potreb-

Sale il numero di votanti, oltre 6 punti in pit

rispetto al 2020 traina il Centro-Nord
(in testa ' Emilia-Romagna con il 53,7%)
[ «picchi» di Milano, Bologna e Firenze

be essere «vicina a quella del-
le ultime Politiche»: cioé so-
pra il 60%. Lo ipotizza Lorenzo
Pregliasco di Youtrend. Se-

Ma la partecipazione chi fa-
vorisce, il Si o il No? Difficile
prevederlo concordano i son-
daggisti. Le province in cui si

condo le stime di Youdata la
partecipazione alla fine do-
vrebbe attestarsi tra il 60 e il
65%. Pill prudente lo studio
Garrone: tra il 52 e il 57%.

I seggi sono stati aperti alle
7 diieri. Chiusi alle 23, riapri-
ranno dalle 7 alle 15 di oggi. I
51 milioni e mezzo di aventi
diritto al voto decidono se di-
re si 0 no alla riforma costitu-
zionale che separa le carriere
dei magistrati — requirente e
giudicante — istituisce due
Csm, uno per funzione, e I'Al-
ta corte disciplinare. Proposta
dal governo, € stata approvata
definitivamente in Senato il
30 ottobre 2025. Il referen-
dum costituzionale é confer-
mativo, quindi non richiede
quorum. In ogni caso, questa
volta, nonostante il tema piut-
tosto tecnico, la soglia del 50
per cento sembra destinata a
essere agilmente superata.

¢ votato di pilt sono grandi e
governate in maggioranza dal
centrosinistra ma I'incremen-
to piu significativo di votanti,
rispetto al referendum del
2025, si registra nel Nord Est a
trazione centrodestra: Bre-
scia, Verona, Treviso, Cremo-
na. Di certo l'alta partecipazio-
ne comportera una lettura
inevitabilmente anche politi-
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ca del risultato. diera del M5S, partecipo il zia (50,9%), e Torino (49,4%).
Territorialmente, come 61%, poco meno del Veneto. A Decisamente sotto media, Na-
sempre, si vota di piu1 al Cen- influenzare il dato del 2020, poli (38,4%), Palermo (38,6%),
tro Nord, con in testa Emilia- per0, erano anche due macro- Reggio Calabria (40,8%) e Bari
Romagna (53,7%), Toscana fattori irripetibili. Si era in (41,5%).
(52,5%) e Lombardia (51,8%) e piena pandemia, che aveva Il referendum costituziona-
di meno al Sud, con Sicilia provocato infattiil rinvio delle le pili partecipato dal 2000 &
(35%), Calabria (35,7%), e consultazioni da marzo a set- stato quello del 2016 sulla ri-
Campania (37,8%) maglie ne- tembre, e si votava per il refe- forma Renzi che aboliva il bi-
re. Situazione simile nel 2020, rendum e in contemporanea cameralismo. L'affluenza —
quando la distanza tra la pri- per presidente e giunta diset- in un solo giorno di voto —
ma regione per affluenza, il te Regioni, trale quali proprio raggiunse il 65,5%. E il no si
Veneto, e I'ultima, la Calabria, Campania e Veneto. . impose 59a41.
eradioltre 20 punti. Maallora ~ Tornando a oggi, nelle citta
un'eccezione fu la Campania: Maggiori picco di votanti a
probabilmente arruolata da Bologna (58,7%), seguita da
una battaglia — quella sul ta- Firenze (57,6%), Milano
glio dei parlamentari — ban- (53,8%), Roma (51,5%%) Vene-
Forza Italia Alle urne
Il vicepremier Da sinistra
. e ministro in senso orario:
. La par ola degli Esteri il presidente
Antonio Tajani, della
ARTICOLO 138 72 anni, Repubblica
segretario di Sergio
N Th gt Forza Italia, Mattarella,
Etila%ﬁiggé(;g gi'l(z)iccegl-l}?acgeer _ha votato ieri 84 anni, ieri ha
la revisione costituzionale hinasciol gomioper
e le leggi costituzionali. elementare il referendum
Se una legge non viene f' Fiuggi. ;e:l,s_ﬁf"t’ 239
. d posizione el uto
e eleanil Yl
Camere, pud essere e st_ata G}uuqnm XXl-
sottoposta a referendum rad':'mente !Jlaz'ZIRut .
popolare. La richiesta di 3:'05] :Ig"" ':;;Termg ::itta
;i%sgégiéogzgggglg?m referendum natale dO\;e ha
quinto dei membri di una L Se"l',""e "
Camera (40 senatori, 80 i ga ERORLLES
deputati), da 500 mila w;e_premer a mar_!tenere
elettori o da 5 Consigli e n_1m|5tro ' laresidenza;
regionali dei Trasporti la leader del Pd
edelle Elly Schlein,
Infrastrutture 40anni, ha
Matteo votato nel
Salvini, 53 anni, quartiere
leader della Testaccio,
Lega, ha votato aRoma;
ierisera il presidente
aRoma, del M5S
in un seggio Giuseppe
nel quartiere Conte, 61 anni,
Trionfale, ha votato
di ritorno da al seggio
Pontida dopoil divia Giulia,
funerale di nel cuore
Umberto Bossi della Capitale
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In Italia

L'affluenza regione per regione alle ore 23
per il referendum sulla Giustizia (dati in %)

e Abruzzo 46,6 e Molise 398
e Basilicata 39,9 e Piemonte 489
e Calabria 357 e Puglia 39
e Campania 378 e Sardegna 391
e E-Romagna 53,7 e Sidlia 349
e Friuli-V.G. 48,6 e Toscana 52,5
e |azio 482 e TrentinoAA. 413
e Liguria 48,1 e Umbria 50,1
e Lombardia 51,8 e Valed'Aosta 44,3
e Marche 494 e \/eneto 50,6

Primo giorno

L) 23

Il confronto (dato nazionale)

M 20e 21 settembre 2020
(Riduzione del numero dei parlamentari)

M 22 e 23 marzo 2026

39,4%
46,1%
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DOPO LA CHIUSURA DELLE URNE UAGENDA PREVEDE IN PARLAMENTO DISCUSSIONI SU BOLLETTE, SICUREZZA, E SUI DECRETI PNRR E PONTE DI MESSINA

Riflettori sui dossier economici

L'opposizione: il sottosegretario Delmastro riferisca in commissione Antimafia

ALESSANDRA CHINI

@ ROMA. Dalle bollette alla sicurezza
a Roma capitale. Sono diversi i dossier
che, dopo la pausa referendaria, tor-
nano all’'ordine del giorno del Par-
lamento. Sei i decreti da convertire in
tempi rapidi e sui quali, complici anche
le prossime vacanze pasquali, sara cor-
sa contro il tempo. Tra i temi numero
uno che torneranno al ceniro della
discussione ci sara, poi, certamente
quello della legge elettorale: I'iter della
riforma del sistema di voto partira
nelle prossime settimane in commis-
sione Affari Costituzionali a Monte-
citorio e 'obiettivo e quello di un primo
via libera entro la pausa estiva. Diversi
i punti aperti dopo il deposito del testo
da parte della maggioranza: si va dalle

degli agenti. Sempre al Senato la com-
missione Finanze sara impegnata
nell'esame del decreto col quale il go-
verno é intervenuto sul costo del car-
burante, gia in vigore, ma che va
convertito entro meta maggio. In con-
temporanea alla Camera sara discusso
il decreto bollette, approvato in Con-
siglio dei ministri a febbraio e con aiuti
a famiglie e imprese sul caro energia
ma precedente all’attacco di Usa e
Israele all'lran e che dungue é plau-
sibile possa subire delle modifiche.
All'ordine del giorno delle Camere ci
sono, poi, il decreto Pnrr e quello sul
Ponte e sui commissari straordinari
oltre che quello per gli aiuti alle regioni
colpite dal maltempo e per la frana di
Niscemi. La prossima settimana la

Antimafia. «E’ necessaria la sua au-
dizione», ribadisce il capogruppo Dem
in commissione Walter Verini. M5s
chiede inoltre di acquisire le sentenze
sulle persone legate alla vicenda, ascol-
tare gli investigatori della guardia di
finanza che si sono occupati del caso e
anche i giornalisti che hanno lo hanno
raccontato. E convocare il sottosegre-
tario. Le interlocuzioni con la pre-
sidente Chiara Colosimo sono in corso
e un confronto potra esserci al pros-
simo ufficio di presidenza dell’orga-
nismo parlamentare. Alla Camera, poi,
potrebbe tornare all’ordine del giorno il
conflitto di attribuzione che la mag-
gioranza era intenzionata a sollevare
per la capo di gabinetto del ministro
della Giustizia Carlo Nordio Giusy Bar-

preferenze sulle quali c’e il pressing di Camera esaminera il ddl su Roma tolozzi sul caso Almasri. [Ansa]
FdI al ballottaggio che vede la freddezza capitale - il cui approdo in Aula a
di Lega e Forza Italia. o Montecitorio era stato posticipato a
Intanto Palazzo Madama sara im- dopo il referendum - che dovra passare
pegnato sul decreto sicurezza in sca- poi per la seconda lettura a Palazzo
denza il 25 aprile e sul quale pesano Madama. Insomma, da martedi & in
oltre mille emendamenti delle oppo- vista un tour de force di lavori par-
sizioni ma soprattutto le richieste di lamentari.
modifica della maggioranza, Lega in Con la ripresa dell’attivita parla-
primis, con un pacchetto di 5 proposte mentare, le Opposjzionj hanno tutta
che vanno dalle cauzione per le ma- I'intenzione di insistere sul tema del
nifestazioni alle zone rosse a tutela sottosegretario alla Giustizia Andrea
Delmastro. Pd ed M5s in particolate
hanno presentato interrogazioni par-
lamentari e la richiesta che il sot-
tosegretario sia sentito in commissione
PARLAMENTO
La Camera
dei deputati
tornera
a discutere
di emergenza
bollette
ma anche
dei decreti
sul Ponte
di Messina
e sul Pnrr
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Referendum, corsa alle ume
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Reterendum, corsa alle urne
orazie al traino del Nord

Affluenza scarsa in tutto il Sud, la Puglia ¢ in coda. Seqgi aperti fino alle 15

479-001- 001

® ROMA. Fra pronostici e scon-
giuri, é il boom dell’affluenza a dare
una prima indicazione sul referen-
dum: alle 23, il dato era al 45,6%, poco
meno, invece, in Puglia (39%) e Ba-
silicata (40%). E oggi si potra votare
dalle 7 alle 15, subito dopo iniziera lo
spoglio delle schede votate, consi-
derando che comunque era un re-
ferendum consultivo, senza quorum.
Ma gli archivi dicono di piu: stavolta,
la percentuale dei votanti ha su-
perato quella di ogni altro referen-
dum del terzo millennio con urne
aperte due giorni.

Nei comitati e nelle stanze dei
partiti hanno cominciato a fare i
conti. Per esempio: finché sono stati
disponibili, con alta affluenza i son-
daggi indicavano un tendenziale van-
taggio dei «Si». Sul podio delle regioni
con piu partecipazione alle urne, pe-
ro, ci sono I’Emilia Romagna (53%) e
la Toscana (52,5%), storicamente
«rosse» e quindi associate al «No». In
mezzo a loro, la Lombardia (51,72%),
guidata dal centrodestra. «Il senatore
Lega Claudio Borghi ha avvertito:
«Non farsi fuorviare dai sondaggi che
girano. Sono fatti con metodi che
nemmeno il pendolino di Mosca...
quindinon crediate che sia fatta». Per
i sondaggisti di Youtrend la situa-
zione & «imprevedibile». Una con-
siderazione é perd condivisa: con
un’affluenza cosl alta, non si po-
tranno sminuire le conseguenze po-
litiche del voto: da una parte, una
bocciatura o un rafforzamento del
governo. E dall’altra un faro di vit-
toria per le prossime politiche o un
macigno sulla strada del campo lar-

g0.
La giornata di attesa é stata scan-
dita dalle foto sui social dei politici
alle urne e da qualche polemica nei
seggi elettorali. Il presidente della
Repubblica Sergio Mattarella ha vo-
tato all'una a Palermo. Hanno gia
fatto il loro dovere di elettori anche i
leader di partito: il vicepremier e
segretario della Lega Matteo Salvini
a Roma in serata, di ritorno dal
funerale di Umberto Bossi a Pontida.
L’altro vicepremier e segretario di Fi
Antonio Tajani a Fiuggi nel pome-
riggio, mentre la presidente del con-
siglio Giorgia Meloni votera oggi
poche ore prima della chiusura dei
seggi. La segretaria del Pd Elly
Schlein e il presidente del Mb5s Giu-
seppe Conte si sono presentati al
seggio in mattinata a Roma.

In qualche post, i politici hanno
lambito il confine del silenzio elet-
torale. Lo ha fatto il presidente del
Senato, Ignazio La Russa, che ha
pubblicato una sua foto al seggio con
scritto: «Si, ho votato». Idem il re-
sponsabile organizzazione di Fratelli
d’'Ttalia Giovanni Donzelli: «Avete vo-
tato? Io si». Marina Berlusconi ha
votato a Milano, nel primo pome-
riggio: «E un’occasione che non pos-
siamo farci sfuggire - ha detto - la
dedica é agli italiani, sperando che
prevalga il Si per un’Italia civile
democratica e moderna.

Qualche immancabile polemica
qua e la. A Garlasco, in provincia di
Pavia, «la notte prima del silenzio
elettorale - hanno denunciato Pd,
Mb5s, Avs e i comitato per il No - sono
stati strappati tutti i manifesti del No.
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Un vergognoso episodio». Mentre il farotto, ha annotato un segno di
segretario campano di Forza Italia, progresso: «Nei seggi abbiamo visto
Fulvio Martusciello, ha annunciato per la prima volta gli elettori non piu
un esposto perché a Napoli sarebbero ~ divisi tra maschi e femmine ma se-
stati usati «pulmini del Comune peri ¢ondo l'ordine alfabetico. Puo sem-
disabili per portare la gente a votare ~Prare unapiccolanovita, € un grande
No al referendum» come dimostre- £esto di civilta». .
rebbe «un video in cui 'assessore alle ~_L’elettrice probabilmente piu an-
Politiche sociali della Terza Muni- 2iana € toscana, di Cascina, nel Pi-
cipalita, Teresa Esposito, raccontadi  $ano: 1a signora Valli Morganti, di
stare utilizzando quei mezzi per ac- anni 104, si e recata regolarmente al
compagnare cittadini al voto». Il Mo-  S€8810.
vimento Cinque Stelle ha invece par- [Ansa]
lato di «propaganda illegale nei seggi
umbri, dove i rappresentanti di lista
di FdI espongono distintivi con chia-
ra indicazione di voto per il Si».
Mentre il senatore di Iv, Ivan Scal-
LE POLEMICHE
N | | 1+t | 1nAI NEI SEGGI
Velenitraivari comitati perviolazionidel s
Francesco
silenzio elettorale, spille riconoscibili nei segg Paclo Sisto
e «pulmini comunali» usati per i trasferimenti eil
governatore
della Puglia
Antonio
Decaro
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Solidarieta del presidente
dell’Ars Galvagno
e dell’assessore Tamajo

La sventagliata di mitra nel
deposito di macchine di Sici-
ly by car fa accendere lalam-
padina del pericolo. Quando
viene colpitaun’azienda cosi
famosa e in vista e come se si
fosse compiuto un pericolo-
so e allarmante salto di qua-
lita della criminalita.

E all'indomani dei fatti,
sono i vertici del potere re-
gionale a fare sentire la voce
del sostegno istituzionale:
«A Tommaso Dragotto e a
tutti i suoi collaboratori va
la mia piena solidarieta —
scrive in una nota il presi-
dente, Renato Schifani -. La
Sicilia non puo e non deve
piegarsi alla violenza e alle
minacce: le istituzioni sa-
ranno sempre al fiancodichi
opera nel rispetto della lega-
litd e contribuisce allo svi-
luppo della nostra terra».

Si fa sentire anche la voce

Schifani: «<Mai
plegarsi

alle minacce

e alla violenza»

del presidente dell’Ars, Gae-
tano Galvagno, che invita a
tenere la guarda alta: «Desi-
dero manifestare la mia pie-
na solidarieta all’imprendi-
tore Dragotto e a tutti i lavo-
ratori dell’azienda, colpiti
da un atto vile che tenta di
minare la serenita e la liber-
ta dell’iniziativa economica
nella nostra terra. La Sicilia
nonpuoenondeve piegarsia
logiche di intimidazione e
violenza. Confido - conclude
Galvagno - nel lavoro degli
investigatori, gia impegnati
con professionalita anche at-
traverso I’analisi dei sistemi
di videosorveglianza, per in-
dividuare rapidamente i re-
sponsabili e assicurarli alla
giustizia».

E una condanna «ferma e
senza attenuanti» giunge
dall'assessore regionale alle
Attivita produttive, Edy Ta-
majo. «Sparare contro un’at-
tivitd imprenditoriale non é
solo un gesto intimidatorio:
€ un atto vile, un tentativo di

imporre paura e di condizio-
nare con la violenza chilavo-
ra e produce in questa terra.
Non usero parole di circo-
stanza - ribadisce Tamajo -.
Questo é un fatto grave che
va chiamato con il suo nome
e affrontato con determina-
zione. Non esistono zone gri-
gie: 0 si sta dalla parte della
legalita o sisceglie il silenzio
complice. Da parte mia, con-
tinuero a svolgere il mio ruo-
lo con ancora piu determina-
zione».

Gi. Ma.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Palermo

ly by car
iaa quattro banditi
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ROMA

Fra pronostici e scongiuri, é il
boom dell’affluenza a dare una
prima indicazione sul referen-
dum: alle 19, il dato era al 38,9%,
quasi 10 punti in piua rispetto al
29,7% del 2020 perlaconsultazio-
ne sul taglio dei parlamentari
che, come quella in corso, era
spalmatasudomenicaelunedie
di carattere costituzionale.

quindisenza quorum. Ma gliar-
chivi dicono di piu: stavolta, la
percentuale deivotanti ha supe-
ratoquelladiognialtroreferen-

dum del terzo millennio con ur-
neaperteduegiorni.Ilpresiden-
te della Repubblica Sergio Mat-
tarellahavotatoall’'unaaPaler-
mo. Hanno gia fatto il loro dove-
re di elettori anche i leader di
partito: Salvini a Roma in sera-
ta,diritornodal funeralediUm-
bertoBossiaPontida, il segreta-
riodi FI Antonio Tajania Fiuggi
nelpomeriggio, mentrelapresi-

1l Capo dello Stato
Sergio Mattarella
ha votato

al plesso Piazzi

di Palermo

Foto Fucarini

Referendum, affluenzarecord

Quasidieci puntiin piu rispetto al 2020 per il voto sul taglio dei parlamentari

dente del Consiglio Giorgia Me-
loni votera poche ore prima del-
la chiusura dei seggi. Schlein e
Conte si sono presentati al seg-
gioinmattinataaRoma.

P.4

Separazione carriere dei magistrati
Al referendum boom dell’affluenza

Verso una percentuale mairaggiunta nel terzo millennio. Trainano Emilia-Romagna, Toscana e
Lombardia. Calabria e Sicilia fanalini di coda. Polemiche ai seggi: “spille del Si” e “pulmini del No”

Giampaolo Grassi

ROMA

Fra pronostici e scongiuri, é il
boom dell’affluenza a dare una
prima indicazione sul referen-
dum:alle 19, il dato era al 38,9%,
quasi 10 punti in piu rispetto
29,7% del 2020 per la consulta-
zione sul taglio dei parlamenta-
riche, come quella in corso, era
spalmatasudomenicaelunedie
di carattere costituzionale,
quindisenza quorum. Ma gliar-
chivi dicono di piu: stavolta, la
percentuale deivotanti ha supe-
ratoquelladiognialtroreferen-
dum del terzo millennio con ur-

ne aperte due giorni. Nei comi-
tati e nelle stanze dei partiti
hanno cominciato a fare i conti.
Per esempio: finché sono stati
disponibili, con alta affluenza i
sondaggiindicavanountenden-
ziale vantaggio dei «Si». Sul po-
diodelleregionicon piuparteci-
pazione alle urne, pero, ci sono
I’Emilia Romagna (46,3%) e la
Toscana (44,7%), storicamente
«rosse» e quindi associate al
«No». In mezzo a loro, la Lom-
bardia (45%), guidata dal cen-
trodestra. Calabria e (29,35%) e
Sicilia fanalini di coda. Il sena-
tore Lega Claudio Borghiha av-
vertito: «Nonfarsifuorviaredai
sondaggi che girano. Sono fatti
conmetodichenemmenoil pen-

dolino di Mosca... quindi non
crediate che sia fatta». Perison-
daggistidi Youtrendlasituazio-
ne é «imprevedibile». Una con-
siderazione e pero condivisa:
con un’affluenza cosi alta, non
si potranno sminuire le conse-
guenze politiche del voto: da
una parte, una bocciatura o un
rafforzamento del governo. E

Fatt & Notizie

Separaione carriors el magistrai
Alreferendumboomdellafiluenza
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dall’altra un faro di vittoria per
le prossime Politiche o un maci-
gno sulla strada del campo lar-
go. La giornata di attesa é stata
scandita dalle foto suisocial dei
politici alle urne e da qualche
polemica nei seggi elettorali. I1
presidente della Repubblica
Sergio Mattarella ha votato
all’'una a Palermo. Hanno gia
fattoillorodoveredielettorian-
cheileaderdipartito: il vicepre-
mier e segretario della Lega
Matteo Salvini a Roma in sera-
ta,diritornodalfuneraledi Um-
berto BossiaPontida. L’altrovi-
cepremieresegretariodi FI An-
tonio Tajani a Fiuggi nel pome-
riggio, mentre la presidente del
consiglio Giorgia Meloni vote-
rapocheore primadella chiusu-
radeiseggi.Lasegretariadel Pd
Elly Schlein e il presidente del
M5S Giuseppe Conte si sono
presentati al seggio in mattina-

Analisi

politica
condivisa:

non potranno
essere sminuite
le conseguenze
del voto

da centrodestra
o opposizioni

ta a Roma. In qualche post, i po-
litici hanno lambito il confine
delsilenzio elettorale. Lo ha fat-
toil presidente del Senato, Igna-
zio La Russa, che ha pubblicato
una sua foto al seggio con scrit-
to: «8i, ho votato». Idem il re-
sponsabile organizzazione di
Fratelli d’Italia Giovanni Don-
zelli:«Avetevotato?Iosi». Mari-
na Berlusconi ha votato a Mila-
no, nel primo pomeriggio: «E
un’occasione che non possiamo
farci sfuggire - ha detto - la dedi-
ca é agli italiani, sperando che
prevalgail Siperun’Italiacivile
democratica e moderna». Qual-
che immancabile polemica qua
ela. A Garlasco, in provincia di
Pavia, «la notte prima del silen-
zio elettorale - hanno denuncia-
to Pd, M5S, Avs e i comitato per
il No-sono stati strappati tuttii
manifesti del No. Un vergogno-
so episodio». Mentre il segreta-

Referendum Affluenza alle urna al di |a delle previsioni

riocampanodiForzaltalia, Ful-
vio Martusciello, ha annuncia-
tounespostoperchéaNapolisa-
rebbero stati usati «pulmini del
Comune per idisabili per porta-
re la gente a votare No al refe-
rendum». I1 M5s ha invece par-
lato di «propaganda illegale nei
seggi umbri, dove i rappresen-
tanti di lista di FdI espongono
distintivi con chiara indicazio-
nedivoto per il Si». Mentre il se-
natoredilv,IvanScalfarotto,ha
annotato un segno di progresso:
«Nei seggi abbiamo visto per la
prima volta gli elettori non pia
divisitramaschie femmine ma
secondol’ordine alfabetico. Puo
sembrare una piccola novita, e
un grande gesto di civiltar.
L’elettrice probabilmente piu
anziana e di Cascina, nel Pisa-
no:lasignora Valli Morganti, di
anni104.
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Welfare, 'lseesifainsette

Ad ogni prestazione corrisponde un indicatore della situazione economica
o
differente. I da gennaio spunta quello per prestazioni familiari e Uinclusione

10, 100, 1000 Isee. Dietro ogni richiesta di bo-
nus, agevolazioni o tasse universitarie, infatti,
¢'¢ il numero che misurala «ricchezza- della fa-
miglia, considerando redditi, patrimoni, figli e
coniugi. Da gennaio l'ultima novita: arriva
I'«Isee per specifiche prestazioni familiari e per
l'inclusione valido per le richieste di -assegno
d'inclusiones (Adi), «supporto per la formazio-
ne e lavoro» (Sfl), «assegno unico e universale»
(Auu), bonus nido e bonus nuovi nati.

Cirioli alle pagine 2 e 3

La trasformazione dell’architettura normativa sugliindicatori della situazione economica
fen)

Non una. ma sette foto diverse:
ogni prestazione hail suo Isee

Pagina acura
DI DANIELE CIRIOLI

n principio era il “riccome-

tro”avalutarela condizione

economica delle famigliee a

stabilire 1'accesso a bonus,
incentivi e servizi pubblici age-
volati. Ogni ente, perd, misura-
va il reddito a modo proprio,
prestando il fianco a disparita
di trattamento e scarsa traspa-
renza. Fu cosi che arrivo la pri-
ma riforma: nei primi anni
2000 I'Isee diventa lo standard
peril riconoscimento di borse di
studio, mense scolastiche, asili
nido e altre prestazioni agevola-
te. La svolta c'&@ nel 2015, con
I'ulteriore riforma che lo affer-
ma strumento centrale del wel-
fare italiano. La nuova, e tutto-
ra vigente, architettura & intro-
dotta dal dpem 159/2013, in vi-
gore dal 2015, con il fine di ren-
dere I'Isee realistico, aderente
alla concreta situazione so-
cio-economica delle famiglie e
meno aggirabile: ¢’ piu atten-
zione al patrimonio (immobilia-
re e mobiliare) e alle tipologie di
reddito, mentre vengono attiva-
ti controlli pit mirati attraver-
sol'incrocio dei dati tra gli enti.
Dall’anno 2020, infine, un’altra
novita:la versione “precompila-
ta”, modalita preferita nel 16%

delle richieste d'Isee presenta-
te nel 2025. A gennaio 'ultima
novita: a distanza di 28 anni
dalla sua comparsa, arriva
“I'Tsee per specifiche prestazio-
ni familiari e per I'inclusione”
valido per le richieste di “asse-
gnod’inclusione” (Adi), “suppor-
to per la formazione e lavoro”
(Sfl), “assegno unico e universa-
le” (Auu), bonus nido e bonus
nuovinati.

L'Isee. L'Ise e I'Isee (“indica-
tore della situazione economi-
ca”, il primo, e “indicatore della
situazione economica equiva-
lente”, il secondo), istituiti dal
dlgs n. 109/1998, svolgono la
funzione di “prova dei mezzi”
per l'accesso a determinate pre-
stazioni di welfare. L'indicato-
re base & I'Ise, calcolato tenen-
do conto del reddito di tutti i
componenti una famiglia e dei
loro patrimoni (in misura del
20%). L’Ise, poi, rapportato at-
traverso unascaladi equivalen-
za alla composizione del nucleo
familiare (numero dei compo-
nenti e loro caratteristiche) di-
venta Isee.

Leriforme. La disciplina ha
subito diversi interventi di ri-
forme e quella piu incisiva c'e
stata nel 2011 con il dl n.
201/2011 (Manovra salva Ita-

lia), da cui & scaturitoil dpemn.
159/2013 che ancora oggi rap-
presenta il quadro normativo
di riferimento. Restano immu-
tati definizioni e metodo di cal-
colo degli indicatori (Ise e Isee),
ma vengono introdotte modali-

tadicalcolodifferenziate per te-
nere conto della prestazione ri-
chiesta e delle caratteristiche
del nucleo familiare. Nasce cosi
una pluralita di indicatori Isee:
ordinario (o standard); univer-
sitario, e cosi via.

Novita in Manovra 2026.
Lalegge n. 199/2025 (Manovra
2026) ha modificato ancora la
disciplina, con lintroduzione
del nuovo “Isee per specifiche
prestazioni familiari e per l'in-
clusione” valido, dal 1° genna-
io, per queste prestazioni: Adi;
Sfl; Auu; bonus asilo nido; bo-
nus nuovi nati. Quali differen-
ze ci sono rispetto agli altri
Isee? Due, principalmente: in
relazione alla casa di abitazio-
ne e alla scala di equivalenza.
Entrambe producono conse-
guenze positive a favore dei cit-

o
Non una. ma sette foto diverse:
ozni prestazione ha il suo Isee
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Tutte le tipologie di Isee

Isee ordinario
(o standard)

Isee universita

Isee
sociosanitario

Isee
sociosanitario
- residenze

Isee minorenni
con genitori
non coniugati
tra loro € non
conviventi

Isee
specifiche
prestazioni

familiari e per
I'inclusione

Isee corrente

tadini, perché riducono il valo-
redell'immobile in cui risiede il
nucleo familiare e perché preve-
dono delle maggiorazioni della
scala di equivalenza, quindi

pi favorevoli, in relazione alla
presenza di figliin famiglia:

- la franchigia della casa di
abitazione ¢ fissata a 91.500 eu-
ro, fatta eccezione per i nuclei
la cui casa sia ubicata nel comu-
ne capoluogo di una delle Citta
metropolitane (Bari, Bologna,
Cagliari, Catania, Firenze, Ge-

cioé 120.000 euro;

-atuttiinuclei familiari, I'in-
cremento della franchigia di
2.500 euro per figlio convivente
eapplicato a ogni figlio successi-
voal primo;

-le maggiorazioni della scala
di equivalenza per la presenza
di figli sono cosi aggiornate:
0,10 ai nuclei familiari con due
figli; 0,25 ai nuclei con tre figli;
0,40 ai nuclei con quattro figli;
0,55 ai nuclei con almeno cin-
que figli.

nova, Messina, Milano, Napoli,
Palermo, Reggio Calabria, Ro-
ma, Sassari, Torino e Venezia)
per i quali & ancora pil altra,

Contiene le principali informazioni sulla situazione anagrafica, reddituale e patrimoniale
del nucleo familiare. Questo tipo di indicatore vale per la maggior parte delle prestazioni

Serve per l'accesso alle prestazioni per il diritto allo studio universitario. Lo studente
che vuole accedere a tali prestazioni deve individuare il proprio nucleo familiare. Se
non & “autonomo” (per essere tale dal punto di vista “familiare” vanno soddisfatti
due requisiti contemporaneamente: residenza fuori dalla casa di abitazione da alme-
no due anni e presenza di adeguata capacita di reddito) viene “attratto”, solo per tali
prestazioni universitarie, nel nucleo dei propri genitori, pur avendo diversa residenza
(si tratta dei c.d. studenti fuori sede)

Serve per accedere alle prestazioni sociosanitarie quali sono, per esempio, I'assistenza
domiciliare per le persone con disabilita e/o non autosufficienti; oppure alle prestazioni
di ospitalita alberghiera presso strutture residenziali e semi-residenziali per persone
non assistibili a domicilio. In questi casi, & facoltd del richiedente scegliere un nucleo
familiare pill ristretto rispetto a guello ordinario (soltanto in caso di persone con disabilita
maggiorenni)

Tra le prestazioni sociosanitarie alcune regole particolari si applicano alle prestazioni
residenziali (ricoveri presso residenze socio-sanitarie assistenziali - Rsa, Rssa, residen-
Ze protette). Si tratta dei casi di ospitalita alberghiera che non sono posti a carico del
servizio sanitario nazionale. Ferma restando la facolta di scegliere un nucleo ristretto,
si tiene conto della condizione economica anche dei figli del beneficiario non inclusi
nel nucleo familiare, mediante integrazione dell'lsee con una componente aggiuntiva
per ciascun figlio. Tale previsione consente, in particolare, di differenziare la condizione
economica dell’'anziano che non sia autosufficiente che ha figli che possono aiutarlo
da quella di chi non ha alcun aiuto per fronteggiare le spese per il ricovero in struttura

Per le prestazioni agevolate rivolte ai minorenni che siano figli di genitori non coniugati
tra loro e non conviventi si prende in considerazione la condizione del genitore non
coniugato e non convivente per stabilire se essa incida o meno nell’lsee del nucleo
familiare del minorenne

E previsto I'incremento della franchigia relativa alla casa di abitazione e delle mag-
giorazioni della scala di equivalenza per la presenza di due o pil figli nelle richieste
delle seguenti prestazioni: Assegno di inclusione (Adi); Supporto per la formazione e
il lavoro (Sfl); Assegno unico e universale per i figli a carico (Auu); bonus asilo nido e
forme di supporto presso la propria abitazione; bonus nuovi nati. Per I'accesso alle
tali prestazioni le modifiche si applicano sia al calcolo dell’'lsee ordinario sia al calcolo
dell’'lsee minorenni con genitori non coniugati tra loro e non conviventi

E possibile calcolare un Isee corrente (che consiste in un Isee aggiornato ai redditi e
trattamenti degli ultimi 12 o 2 mesi da rapportare all’'intero anno), in caso di interruzione
dei trattamenti previdenziali, assistenziali e indennitari ovvero di lavoratore dipendente
atempo indeterminato peril quale sia intervenuta la perdita, sospensione o lariduzione
dell’attivita lavorativa e ai patrimoni dell’anno precedente a quello di presentazione
della Dsu quando si siano verificate rilevanti variazioni del reddito o del patrimonio o
eventi avversi come la perdita del posto di lavoro, I'interruzione dei trattamenti

Nonuna, masette foto diverse:
ogni prestazione ha il suo Isee
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Schifanisceglie
il rimpasto
indue tempi
PostiaDceMpa

Schifani ha scelto il rimpasto “in
due tempi”: subitoidue assessora-
ti vacanti a Dc e Mpa, fra fine aprile
e maggio gli altri cambiamenti.
MARIO BARRESI PAGINA 6

Schifani chiude il cerchio
sul rimpasto a due tempi
Subito1postiaDce Mpa

REGIONE. In settimana I'assegnazione dei due assessorati vacanti
in pole position Abbate e Caci. Fra fine aprile e maggio gli altri cambi

MARIO BARRESI

a tempistica € stata definita a
meta della scorsa settimana:
siprocedera«subitodopoil re-
ferendump». Ma, annotano fon-
ti ben accreditate a Palazzo d'Or-
1éans, «il risultato del voto sulla ri-
forma della giustizia non c’entra
nullax. Il ritardo & dovuto soltanto a
ragionidibonton politico: evitare fi-
brillazioni nel centrodestra durante
la campagna referendaria. Ma da
stasera in poi, alla Regione, parte I'o-
perazione rimpasto. In due fasi. Re-
nato Schifani ha deciso di non aspet-
tare pitii tempidegli altri alleati - so-
prattutto quelli, giudiziari, di Fratelli
d’Italia- e nei prossimi giornié pron-
to ad assegnare i due posti (Famiglia
e Autonomie locali) lasciati vacanti
in giunta da Nuccia Albano e Andrea
Messina dopo I'inchiesta per corru-
zione suToto Cuffaro: unosararesti-
tuito alla Dc, I'altro andra all'Mpa. E,
si badi bene, per rispettare le quote
rosa nel governo regionale, dovran-
no essere un uomo e una donna.
La svolta é arrivata dopo le ultime
consultazionidegliscorsigiorni. Con

un faccia a faccia fra il presidente
della Regione e Raffaele Lombardo.
Cominciato con un interrogativo
seccodi Schifani all'alleato: «Ma tuil
secondo assessore lo vuoi per forza?
Non potete farne a meno?». Larispo-
sta, tradotta dal “lombardese” (lin-
gua autoctona alquanto astrusa ai
pill) é pressappoco questa: «Non ce
I'ha detto certo il dottore che dob-
biamo averlo, ma ce lo ha assicurato
il leader nazionale del tuo partito».
In effetti la moral suasion di Antonio
Tajani affinché vengarispettato I'ac-
cordo fra Forza Italia e gli autonomi-
sti, decisivi per I'elezione di Caterina
Chinnici alle Europee, negli ultimi
tempi s'é fatta pit pressante. E cosi
Schifani, un po’ a malincuore, deve
rinunciare al posto in pil ipotizzato
per il suo partito.

Ma cosavaachi? TantolaDcquan-
to I'Mpa preferirebbero le deleghe
che erano di Albano (Famiglia, Poli-
tiche sociali e Lavoro), ma sull’attri-
buzione pesa un ragionamento, cor-
retto, messo sul tavolo dagli “orfani”
di Cuffaro; «Noi abbiamo gia rinun-
ciato a un posto e quindi abbiamo il
diritto di scegliere I'assessoraton. Il

designato resta sempre il deputato
regionale Ignazio Abbate. Sul quale,
perd, Schifani (che ha chiesto ai de-
mocristiani «un nome di alto profi-
lo») continua ad avere qualche riser-
va, legata soprattutto alle inchieste
risalenti all'epoca del suo ruolo di
sindaco di Modica: una per truffa su-
gli indennizzi dopo una tromba d’a-
ria e un'altra indebita destinazione
di denaro pubblico sui fondi per i
buoni libro. 1l gruppodellaDcall'Ars,
pur con qualche distinguo, insiste su
Abbate, pur tenendosi la cartadel ri-
torno di Messina come piano B.
Lombardo, nel colloquio con Schi-
fani, oltre a insistere sulla Famiglia
(ricevendo pero un rifiuto, garbato

P Schifani chiudeil cerchio. S
sul
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masecco), ha provato anche a inver-
tire il genere: all’'Mpa l'uomo, alla D¢
la donna. Magari proprio Laura Ab-
badessa, presidente regionale del
partito, oltre che moglie di Massimo
Russo, magistrato sempre stimatis-
simo dal leader autonomista. «<Non
lavogliono», larispostadel governa-
tore. E dunque l'ex governatore, che
magariavrebbe piazzatoil pluri-col-
laudato Antonio Scavone alla Fami-
glia (dove I'altra ipotesi poteva esse-
re I'assessora catanese Serena Spo-
to), deve ora proporre una donna al-
le Autonomie locali. Il nome piti pro-
babile, gid anticipato da La Sicilia al-
I'inizio del tormentone-rimpasto,
restaquellodiValeria Caci. Che nella

Ignazio Abbate (Dc)

Valeria Caci (Mpa)

giunta comunale di Gela gestisce, in
quota Mpa, le deleghe ai Servizi so-
ciali. In casa autonomista si discute
anche di «un profilo tecnico, dal
mondo delle professioni e dell'uni-
versitar. E qualcuno indica I'identi-
kit di Vera Greco, ex sovrintendente
a Catania e Ragusa, apprezzata diri-
gente regionale dei Beni culturali.
Ma la favorita resta Caci.
Eilrestodel rimpasto? Se neripar-
la fra fine aprile e inizio maggio, do-
po che Fdl avra sciolto il nodo giudi-
ziariorelativo a Elvira Amata, con un
possibile rimescolamento di posti e
dideleghe fraimelonianie Forzalta-
lia. Che dunque, nella prima parte

del rimpasto a due tempi, resta a
bocca asciutta. E anche questo, per
Schifani, & un rischio. Calcolato, ma
pur sempre un rischio.

[l governatore pronto
arestituire le deleghe
ex cuffariane: Famiglia
e Autonomie locali
Contesa fra gli alleati
sunomie quote rosa

[l rischio (calcolato)
diFiaboccaasciutta
FdI, turnover rinviato

Laura Abbadessa (Dc)

Vera Greco (tecnica d'area)

Antonio Scavone (Mpa)
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Mercati esteri
Crisi nel Golto,
scambi arischio

per 32,3 miliardi

Con la guerra export in bilico verso Emirati - -
¢ Arabia. Resta aperto il dossier dei daziUsa:

i rimborsi saranno liquidati in piu step

Aguaro, Dell’Oste, Iaselli, Madera e Tomassini —a

Crisi del Golfo:
in bilico scambi

con I'lItalia

per 32,3 miliardi

I dati 2025. Il made in Italy € secondo per export
nella Ue: guidano macchinari e manifattura
Lombardia e Toscana le regioni piu esposte

Dario Aquaro
Cristiano Dell’Oste

Laguerrain Medio Oriente coinvolge
un’areache negliultimi anniediven-
tata sempre pill importante per le
aziendeitaliane: nel 2025 le esporta-
zioniverso gli otto Paesi affacciati sul
Golfo Persico hanno raggiunto 21,8
miliardidieuro, increscitadel 62%ri-
spettoal 2021(datilstat). Macchinari,
farmaceutica, mezzi di trasporto e

tessile i settori trainanti. L’import &
arrivato invece a 10,5 miliardi, por-
tando I'interscambio con il nostro
Paesea 32,3 miliardi. Unvolume su-
periore anche a quello della Germa-
nia (31,9 miliardi) e pari al17,2% del-
I'Unione europea.
Quasiilgo%dellemerci globali vie-
netrasportatoviamare,ecircail5%si
stima che passi per lo stretto di Hor-
muz. I1bloccoalle navicausato damis-
siliedroniiraniani haavutoil primoe

pit visibile riflesso nello stop al pas-
saggiodicombustibilifossili(gas, pe-
trolio e altri prodotti derivati dagli
idrocarburi)e di metalli. Mail conflitto
haricaduteadampioraggio, e glieffet-
ticommercialidirettiallarmanoanche
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IL CONFRONTO
Scambio commerciale
degli Stati Ue

con i Paesi del Golfo
Dati 2025

in milioni di euro

Fonte: elab. Il Sole 24 Ore
su dati Eurostat

il fronte dell’export verso il Golfo.

Cosac’¢inballoper!'ltalia? Le ven-
ditenell’area di crisirappresentano—
datizo2g-il 3,4% ditutto'exportita-
liano. Tl pesodelleimportazioni éinve-
ce pil contenuto in termini relativi
(1,8%), ma concentrato sulle materie
prime. I1 grosso & costituito dacokee
prodotti petroliferi raffinati (2,2 mi-
liardi dall’Arabia, cui si aggiunge un
miliardo di prodotti da estrazione),
petrolio(oltreun miliardodall'Irag)e
gasliquefatto (2,5 miliardidal Qatar).
I valore dell'import & cresciuto so-
prattutto dopoI'invasione russa del-
I'Ucraina, nel 2022, madaquell’anno
esempre diminuito, finoadimezzarsi,
influenzato - oltre che dalladiversifi-
cazione deifornitori- dalladiscesadel
prezzo delle materie prime. Cid non
toglie che unblocco prolungato sareb-
be problematico, soprattutto periri-
flessisuiprezzidell’energia,come ha
ricordatoneigiorni scorsiil ministro
dell’Ambiente e sicurezzaenergetica,
Gilberto Pichetto Fratin.

Diversa latendenza dell’export,
inaumento costante dal post Covid.
L'Italia il secondo esportatore del-
laUe, dietro alla Germania, ma da-
vanti alla Francia. I mercati princi-
palisono, digranlunga, gli Emirati
Arabi Uniti (9,5 miliardinel 2025) e
I’Arabia Saudita (6,3 miliardi), se-
guiti da Qatar e Kuwait.

Lacrescitadell'exportversoil Golfo
negliultimianni hacompensatoalcu-
ne difficolta in mercati tradizionali
«manonéragionevoleaspettarsiche
nel2026siripeteralacrescitadeglian-
ni scorsi», anche se per avere indica-
zioniaffidabili sull'impatto di questa

ITALIA

ESPORTAZIONI
21.820

Germania

crisi occorrera attendere almeno un
trimestre, sottolineano da Confindu-
stria. Cisonocomungque alcuni fattori
di tenuta che oggi giocano a favore
delleaziendeitaliane. «Mentre oltreil
90%delle importazioniarriva per na-
ve,il45% dell'export viaggiainaereoe
peril 60% éconcentratoin quattroset-
tori tipici del made in Italy premium:
pietre preziose egioielli per 2 miliardi,
macchinarileggerieapparecchiature
elettroniche per1,2 miliardi, compresi
i pezzi di ricambio, farmaceutica per
un miliardo e calzature e abbiglia-
mento per 1,3 miliardi». I problemiper
orasonosoprattuttologistici: voli car-
goasinghiozzo, ritardinelle consegne
0 spedizionieri che rinviano il ritiro
dellamerce adestinazione; manonci
sonoancoracancellazioni diordinati-
vi. Anche perché i prodotti esportati,
come l'impiantistica avanzata, non
sono soggetti a facili disdette.
Laregione da cui nel 2025 sono
partiti pit prodotti verso il Golfo &
laLombardia (7 miliardi), ma quella
pili esposta éla Toscana:i4 miliardi
esportatil’anno scorso costituisco-
noil 5,3%di tutto'export regionale.
Emilia Romagna, Veneto e Piemon-
te — le altre tre regioni con i flussi
piltconsistenti—sonotutte intorno
al 2,8-3 per cento.
«Leimpreseorahannobisognodi
rivedere il propriobusinessplan, e fare
previsioni tenendo contodel conflitto,
maleinvitiamoanonritirarsiperché
quelli dei Paesi del Golfo rimangono
mercatidi diversificazione importan-
ti», spiega Alessandro Terzulli, capo
economista Sace. Servono, insomma,
valutazionilucide, considerandoche

Francia

Olanda

iprocessidiinternazionalizzazione si
svolgono sul medio-lungo periodo.
«Peroralipotesipiliaccreditatae
chel'impatto sull’export italiano sia
gestibile — prosegue Terzulli - re-
stando in uno scenario “di base” in
cui il conflitto rimane circoscritto,
senza forti escalation. Per questo Sa-
ce continua, con le dovute cautele,a
supportare leimprese che peresem-
pio stanno valutando I'approdo in
queimercati». Certosultavolodi Sa-
ce ¢i sono anche valutazioni su sce-
nari “moderatamente avversi” o
“estremi”. «La variabile principale
restailbloccodellostrettodi Hormuz
elasuadurata - conclude Terzulli -
cheincide, oltre che sul prezzodipe-
trolio e gas, anche sulle catene di for-
nitura, pensiamoaifertilizzantioal-
I'elio. Altra variabileimportante: il ri-
schio che vengano compromesse le
infrastrutture energetiche».

£ RPRODUZIONE RISERVATA

Belgio

Spagna

Altri PaesiUe

IMPORTAZIONI
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LE MERCI

Le principali categorie di beni La mappa

scambiati. In milioni di euro

Emirati Arabi Uniti
ESPORTAZIONI

Macahinatcappareseh” 1970 | FLUSSI PER PAESE apeuooooGEEBIToaS :

el sholplamentraccessor HEe19 Lo scambio commerciale dell'ltalia o,

Metalli e prodotti in metallo 909 . . " . Feog &
Mezzi di trasporto 592 con i Paesi del Golfo. Dati 2025 o %0og
IMPORTAZIONI H HH H T N
Metalli e prodotti in metallo 666 In mihon; d; euro

Coke e prodotti petroliferi raffinati 292
Tessili, abbigliamento, accessori 112

Arabia Saudita TOTALE
ESPORTAZIONI ESPORTAZIONI <
Macchinari e apparecchi® 2.218

Farmaceuitici, medicinali e botanici 733 R
Metalli e prodotti in metallo 592 )

Alimentari, bevande e tabacco 465 i

IMPORTAZIONI - ’

Coke e prod. petroliferi raffinati 2211

Prodotti dell'estrazione 1.032 e
Sostanze e prodotti chimici 202 TOTALE . : . 4.000
Kuwait IMPORTAZIONI e

Coke e prodotti petroliferiraffinati 199

ESPORTAZIONI o
Mezzi di trasporto 951 .
Metalli e prodotti in metallo 177
IMPORTAZIONI
1

Qatar

ESPORTAZIONI

Macchinari e apparecchi® 866
Tessili, abbigliamento, accessori 230
IMPORTAZIONI

Prodotti dell'estrazione (Gas)  2.524
Sostanze prodotti chimici 143
Iraq

IMPORTAZIONI

Prodotti dell'estrazione 1.242

(%) non classificati altrove

LE AREE DI PARTENZA

Le esportazioni verso i Paesi
del Golfo per regione d'origine
Dati 2025 in milioni di euro

F- "
a1
B 1
13 B
?:
14
3
15
REGIONE ESPORTAZ. IN% SUL
Inmilioni TOTALE
EXPORT
1. Abruzzo 143 1,4%
2. Basilicata 9 07%
3. Calabria 49 47%

4. Campania

5. EmiliaR.

6. FriuliV.G.

8 Liguria

9. Lombardia

.
s

10. Marche 9

11. Molise 18 15% £ I | I e, 60 =

e — n ol 4 O 2 th

12 plmonte 2% onte: elab. | Sole 24 0re - .
su dati istat e, NETELEN

13 Puglia 202 2,0% : o

14, Sardegna 118 20%

15, Sicilia 160 13%

16. Toscana m 53%

17. Trentino A. A. 255 2,0%

18. Umbria

19. Valle d’Aosta

158
2
PR .

Fonte: elab. Il Sole 24 Ore su datiIstat
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Il trend

L'evoluzione degli scambi dell'ltalia
con i Paesi del Golfo. In milioni di €

25.000

ESPORTAZIONI
21.820
20,000
15.000
10.000
11.071 IMPORTAZIONI
11.063 10.543
5000 .
2020 2025

Fonte: elab. Il Sole 24 Ore su dati Istat
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CASO DELMASTRO, VERSO L'APERTURA DIUNINCHIESTA PARALLELA ATORINO: AGGRAVANTE MAFIOSA PER CAROCCIAE LAFIGLIA

Reterendum, atfluenzaboom: 46%

Riforma della Giustizia, il Nord traina la partecipazione alle urne. Scontri e veleni ai seggi

Boom ai seggi: 46%
il Nord traina l'affluenza

Urne aperte fino alle 15

Referendum, il dato supera quello del 2020 sul taglio dei parlamentari
Polemiche per gli appelli e i rappresentatidilista con le spillette del Si

NICCOLO CARRATELLI
ROMA

Molto piu alta del previsto.
Tale da rendere scontato il
superamento, oggialle 15, a
urne chiuse, della soglia psi-
cologica della meta piti uno
dei votanti. Notizia signifi-
cativa, anche senza un quo-
rum da raggiungere. L’af-
fluenza registrata ieri sera
alle 23, alla chiusura dei seg-
gi dopo il primo giorno del
referendum sulla giustizia,
¢ arrivata a toccare il 46%.
Un dato ben superiore a
quello segnato nel 2020, in
occasione dell’'ultima con-
sultazione su una modifica
costituzionale, quella sul ta-
glio del numero dei parla-
mentari. E pittdel doppiori-
spetto al referendum dello
scorso giugno su lavoro
(Jobs Act) e cittadinanza.

A spingere la partecipazio-
ne sono soprattutto le regioni
del Nord, con ’Emilia-Roma-
gna (regione “rossa”) in testa,
seguita da Lombardia, Tosca-
nae Veneto. Mentre I'interes-
se per il referendum & decisa-
mente pitibassoal Sud, in par-
ticolare in Sicilia e Calabria,
chesonoin fondo alla classifi-
ca per il numero dei votanti.

Un divario geografico che, in-
siemeall’affluenzasoprale at-
tese, monopolizzaleanalisi di
politicieaddettiailavori. Per-
ché puo spiegare in anticipo
chi e dove é riuscito a mobili-
tare maggiormente il proprio
elettorato.

Le alte cariche dello Stato
(il presidente Sergio Matta-
rella ha votato a Palermo), i
rappresentanti dei comitati
eileader di partito hanno tut-
ti fattoillorodoverenelle pri-
me ore di apertura dei seggi.
Fatta eccezione per la pre-
mier, Giorgia Meloni, chevo-
tera questa mattina. Tutti o
quasi con la loro foto postata
sui social, mentre infilano la
scheda verde nell’'urna. C'¢
chi, come Elly Schlein o Giu-
seppe Conte, si limita ad au-
gurare «buon voto» e chi, co-
me Ignazio La Russa, lancia
messaggi nemmeno troppo
cifrati: «Si, ho votatoy, scri-
ve il presidente del Senato.
Una furbata simile a quella
di Giovanni Donzelli: «Ave-
te votato? o Siy, recitail po-
st del responsabile Organiz-
zazione di Fratelli d’Italia.
Non si fa particolari scrupo-
li, invece, Roberto Vannac-
ci, visto che sui profili social
del suo partito viene pubbli-

cata una chiara indicazione
di voto in barba al silenzio
elettorale: «Futuro Naziona-
le vota Si. Partecipa. Scegli.
Decidi. Non lasciare che de-
cidano gli altri.

Anche Marina Berlusconi
non fa mistero della sua scel-
ta di campo, peraltro arcino-
ta, afavore del Si. Appena ar-
rivata nel suo seggio a Mila-
no, lechiedono se voglia dedi-
careil votoal padre, maleiri-
manda a oggi «quando si sa-
pranno gli esiti» e, comun-
que, spiega che «non & que-
stione di dediche, ma di dare
un contributo positivoal futu-
rodi questo Paese, & un’occa-
sione che non possiamo la-
sciarci sfuggire, la dedica &
agliitaliani».

Restando in tema, da se-
gnalare c’é¢ anche un video
pubblicato sulla pagina In-
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stagram di Forza Italia: una
carrellata di volti noti del ci-
nema (da Leonardo di Ca-
prio a Tom Cruise) accomu-
nati dallo stesso gesto, un
cenno di assenso con la te-
sta. Anche qui, nessuno slo-
gan o appello smaccato, ma
messaggio piuttosto esplici-
to. Come quello, sopra le ri-
ghe e contestatissimo a de-
stra, del comico Giorgio

Montanini: «Spero che chi
vota Si possa morire doma-
ni», le sue parole durante un
monologo in teatro, poi ri-
lanciate sui social dallo stes-
so artista attraverso una clip
dello spettacolo. Condivisa
da Matteo Salvini, con il se-
guente commento: «Non so
se & pitisquallido lui o quelli
che ridono e gli battono le
mani», scrive il vicepremier
leghista. Tra loro, fanno no-

tare da FdI anche il deputato
del Movimento 5 stelle, Fran-
cesco Silvestri, reo di aver
messo un “mi piace” sotto al
postdi Montanini.

I 5stelle, invece, si scatena-
no sulle presunte irregolarita

nei seggiin giro per I'Italia. In
Umbria, ad esempio, silamen-
tano per «i distintivi con chia-
ra indicazione di voto per il
Si», indossati dai rappresen-
tantidilistadi Fdl: «Ciosicon-
figura come propagandaille-
gale nei seggi, cosa che laleg-
ge vietaentroi200 metri dal-
le sedi di votow, sottolineano
dal M5s umbro. Stessa denun-
ciaarrivada Avs, perché quel-
li di FdI «girano indisturbati
nelle sezioni elettorali conun
badge che riporta un minu-
scolo logo col contrassegno
del partito subito sotto un’e-

L'AFFLUENZA Al REFERENDUM COSTITUZIONALI

| B un giorno di voto ‘

7 ottobre
2001

34,1%

Modifica al titolo V
(Regionalismo)

APalermo
llpresidente
della
Repubblica
Sergio
Mattarella
havotato
ierimattina
nellasua
citta

norme Si, in palese violazio-
ne della normativay. Non so-
lo, secondo i Verdi-Sinistra,
«si registrano numerosi casi
in cui, con varie scuse prete-
stuose, si & impedito o si sta
impedendo l'accredito dei
rappresentanti ai seggi nomi-
nati da Avs o dai comitati del
No - viene spiegato -. Molti
non sono stati ammessi e non
potranno votare». Si tratta
spesso di fuorisede, che ave-
vano sfruttato questamodali-
ta per riuscire a votare senza
dover tornare nel proprio Co-
mune di residenza. Dall’altra
parte, quelli di FdI denuncia-
nol’irruzione di tre sostenito-
ridelNonellalorosedediPra-
to, coninsulti eminacceall’u-
nicovolontario presente. —

“Chivota Simuoia

datiore23

ldue giorni di voto W primo R

secondo ‘
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domani”: Salvini e Fdl
insorgono contro
il comico Montanini
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«Bisogna accelerare I'avvio dei
processi di aggregazione della
domanda, cosidaconsentirean-
che alle imprese piu piccole di
accedere a contratti dilungo pe-
riodo per 'acquisto di energia
da fonti rinnovabili. Senza con-
tare tutta la partita europea de-
gli Ets».
AdirloéilpresidentediCon-
fcommercio, Carlo Sangalli.
«L’emergenza dovrebbe in-
durre a riconsiderare con oc-
chio piu attento gli effetti so-
cio-economici negativi di alcu-
ne misure ambientali introdot-
te o di prossima introduzione -
sottolinea - come il meccanismo
di negoziazione delle emissioni
diCO2Ets/Ets2»,

Sangalli (Confcommercio)
sul caro-energia: «Fatali
ulteriori rincari delle bollette»

ROMA

Per quanto riguarda gli sce-
nari ipotizzati per il prossimo
futuro, «se il prezzo del petrolio
dovesse rientrare su livelli in-
tornoai70dollarientromaggio,
I'impatto negativo su Pil e con-
sumi sarebbe ridotto, nell’ordi-
nediundecimodipunto-spiega
- Se invece lo scenario di guerra
dovesse mantenere il prezzo del
petroliosoprailO0dollarifinoa
fine anno, questo compromette-
rebbe le prospettive economi-
che del 2026 dimezzando la cre-
scita.Inunaparola, svanirebbe
laripresa».

Sul caro-energia: «Se le ten-
sionigeopolitiche dovesseroag-
gravarsi, ilrischioéquellodiul-
terioririncaridellebollette. Per

bar, ristoranti, negozi e alber-
ghiparliamodimigliaiadieuro
inpinalmese traenergia e costi
indiretti-eéilmonitolanciatoda
Sangalli-. E il blocconello Stret-
to di Hormuz, con i conseguenti
effetti suiprezzidei carburanti,
sta gid avendo pesantiripercus-
sionisututtoilcompartodeitra-
sporti, passeggeri e merci, a co-
minciare dall’autotrasporton.
Quanto al taglio delle accise
«bene la riduzione tempora-
nea», ma«vamonitoratol’anda-
mento delle quotazioni interna-
zionalidel prezzo del petrolio».
Carlo Sangalli

Presidente
di Confcommercio
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Taglio accise, I'effetto si riduce
| carburanti tornano a salire

| prezzi applicati dai distributori spinti dall’'aumento del costo di produzione industriale. A fronte
di una sforbiciata di 25 centesimi, il gasolio alla pompa scende solo di 12,7 e la benzina gitu di 15

485- 001- 001

Corrado Chiominto
ROMA
L’aumento del costo indu-
striale dei carburanti spinge i
prezzi applicati dai distribu-
tori. I rincari stanno cosi,
man mano, riducendo 1'effet-
todel calo delle accise, di fatto
dimezzandone Il'effetto. Ri-
spetto ai prezzi medi praticati
prima del varo del decreto del
governo, il gasolio alla pompa
scende solo di 12,7 centesimi
di euro, a fronte di un taglio
delle accise di 24,4 centesimi,
e la benzina cala di 15 cente-
simi. Se si guarda al prezzo
applicato domenica rispetto a
sabato il gasolio ha visto au-
mentigeneralizzati del prezzo
medio e la benzina ha visto
una sola riduzione, di 0,1 cen-
tesimi, in Molise. E evidente
che, quando I'8 aprile il DI
Carburanti avra terminato i
suoi effetti, i prezzi torneran-
no a salire se non ci saranno
altri interventi.
L’indicazione che e arriva-
ta nei giorni scorsi dalla Bce,
che sta monitorando con at-
tenzione I'impatto sull’infla-
zione, € quella dell’adozione
di misure limitate nel tempoe
focalizzate negli effetti. Possi-
bile una proroga, ma sara ne-
cessario trovare le risorse, un

compito non facile che spette-
ra al ministro dell’Economia
Giancarlo Giorgetti. Il pres-
sing riguarda anche l’esten-
sione dello sconto ad alcune
categorie. Delle misure han-
no beneficiato 1'autotraspor-
to e la pesca. E rimasto esclu-
so il settore agricolo che ha
iniziato un pressing legato
anche al possibile aumento
dei prezzi per la filiera ali-
mentare. C’é poi il decreto
bollette: in Parlamento, dopo
il confronto in sede europea
sugli Ets, il decreto ripartira
nel proprio iter. Al momento
la misura che riguarda le fa-
miglie prevede un bonus di
115 euro per i titolari del bo-
nus sociale, in genere le fami-
glie meno abbienti. Non é
escluso un intervento per po-
tenziare questo aiuto. I1 nodo
energia é ovviamente legato
non solo al prezzo ma anche
alla sicurezza degli approvvi-
gionamenti. Ed e anche per
questo che la premier Giorgia
Meloni mercoledi sara in Al-
geria per spingere le fornitu-

redigas.
Intanto i prezzi alle stazio-

ni di servizio registrano un
incremento generalizzato. Il
prezzo medio del gasolio si at-
testaa 1,976 euro al litro, men-
tre la benzina sale a 1,717 eu-
ro/litro. Sulle autostrade il
diesel sale a 2,045 euro al litro,
la verde a 1,781 euro/litro. In
alcune regioni i listini del ga-
solioal selfsi avvicinano sem-
predipinallasogliadei2euro
al litro, con i prezzi piu alti in

Campania (1,995 euro/litro),
Calabria (1,994 euro/litro),
Molise (1,990 euro/litro). Per
la benzina, invece, guida la
classifica del caro carburante
la Basilicata con 1,747 euro
per litro. «Un andamento al
rialzo - afferma il Codacons -
che rosicchia giorno dopo
giorno lo sconto sulle accise,
determinando un mancato ri-
sparmio da 5,85 euro su un
pieno di gasolio, e che di que-
sto passo entro pochi giorni
vanifichera del tutto la ridu-
zione della tassazione che du-
rera solo per un periodo di 20
giorni».

«Ilcalodeiprezziavvenuto
col contagocce e durato tre
giorni - afferma il presidente
dell’Unione nazionale consu-
matori, Massimiliardo Dona -
eterminato e iprezzisono tor-
nati a salire ovunquen».

I1 governo ha attivato nei
giorni scorsi i controlli per
verificare possibili manovre
speculative sui prezzi e un
nuovo punto sulla situazione
sara fatto di nuovo stamatti-
na, quando al Mimit torneraa
riunirsi la Commissione Al-
lerta rapida per valutare I'an-
damento dei prezzi dei carbu-
ranti, dell’inflazione e sulle
possibili ripercussioni per
I’'approvvigionamento di ma-
terie prime critiche.

primo piano

‘Taglioaccise, Feffettosiriduce
Icarburantitornano asalire
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Saranno
necessari nuovi
interventi

dopo I'8 aprile
In Campania

e Calabria
ancorail diesel
pil caro:
sfioratii 2 euro

Carburanti Accise dimezzate di 25 cent, effetto quasi vanificato

primo piano

‘Taglioaccise, Feffettosiriduce
Icarburantitornano asalire
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Le idee/l

ALLE IMPRESE
SERVE

UNA VERA
EUROPA

Giuseppe Vegas

utta cavat lapidem: la
goccia scava la pietranon
con un impeto improvvi-
so, ma con la costanza
della sua caduta. Gia nel 2014
il programma di governo del-
la nuova legislatura europea
prevedeva l'istituzione di una
Unione dei Capitali, quale na-
turale corollario dell'Unione
Bancaria, per poter mettere
glieuropeinelle condizioni di
poter disporre di un mercato
finanziario efficiente, compe-
titivo e soprattutto di ampiez-
za adeguata rispetto alle loro
capacita diinvestimento.
Continua a pag. 23

L’editoriale

Alle imprese serve una vera Europa

Giuseppe Vegas pilt o meno rapida. Consci di questa realta,

Perd, come era ragionevole aspettarsi, 'u-
nificazione dei mercati del Vecchio Conti-
nente aveva finito per suscitare la reazione
dei governi di quei Paesi interessati a sfrut-
tare la possibilita, colta da molte imprese fi-
nanziarie, di poter continuare a scegliere
“ala carte” il regime giuridico piti favorevo-
le, rendendo quindi impossibile attuare
questo saggio proposito. Si & cosi bruciato
un decennio che ha visto invece lo sviluppo
impetuoso dei mercati finanziari america-
no ed asiatici. Solo lo scorso anno si & arri-
vatiad avanzare la proposta minimalista di
una Unione del Risparmio e degli Investi-
menti (SIU), perindirizzare i risparmidegli
europei verso le imprese dell'Unione. Con
cio si e di fatto riconosciuto I'effettivo falli-
mento del proposito di unificare il mercato
dei capitali.

La frammentazione non & in grado, per
sua natura, di attrarre il denaro: la conse-
guenza é che le nostre imprese, non dispo-
nendo delle risorse per crescere, sono con-
dannate al nanismo, e quindi ad una fine

il tentativo di dare ossigeno al mercato in-
terno si e trasformato in una sorta di que-
stua per raggranellare quel po’ o quel tanto
di liquidita che ciascuno di noi lascia non
operativi in banca.

Ma, anche qui, mancava la rotella princi-
pale per far funzionare I'ingranaggio, cioé
per incentivare la circolazione dei capitali
all'interno della realta europea, unico me-
todo per razionalizzarne 'utilizzo ed accre-
scere I'effetto economico degli investimen-
ti. Come in una sorta di “gioco dell’oca”, oc-
correva tornare in qualche modo alla casel-

la di partenza: quella dell’'omogeneita del
regime giuridico. Questa volta, non solo
per le imprese finanziarie, ma per tutto il

Pes0:1-4%,23-22%

Te|p—|;e55 Servizi di Media Monitoring

Sezione:EDITORIALI E COMMENTI

Il presente documento non e’ riproducibile, e' ad uso esclusivo del committente e non e' divulgabile a terzi.



472-001- 001

i

COMFIMDLSTRIA
CALAMNIA,

Jl Messannero

Rassegna del: 23/03/26
Edizione del:23/03/26
Estratto da pag.:1,23
Foglio:2/2

sistema.

Ecco perché nasce la proposta del cosid-
detto 28° Regime, che consiste nella facolta
offerta alle imprese di adottare un regime
giuridico comune europeo diverso da quel-
lo vigente nello Stato di appartenenza. Si
tratta di un escamotage assai brillante, con-
tenuto nel Rapporto Letta del 2024. Secon-
do la bozza di regolamento preannunciata
in questi giorni, sara possibile creare una
societa, una EU.Inc, in 48 ore ed in via tele-
matica, in modo da agevolare gli investitori
ed abbattere le barriere nazionali. Non so-
lo, ma la novita piti importante & che le im-
prese che aderiranno al nuovo sistema po-
tranno godere di una regolamentazione
unica, senza essere costrette, per operare,
ad inseguire le differenti discipline vigenti
in ogni Stato. Per tal via, ne risulterebbe un
non trascurabile taglio di costi per i vari
adempimenti amministrativi e quindi l'in-
cremento dell’efficienza dell'intero merca-
to. Ovviamente, a condizione che si trovi
un metodo condiviso per la definizione del-
leregole.

Qui sta il punto principale, che non di-
pende esclusivamente dalla proposta origi-
naria della nuova impostazione, ma anche
dalla decisione che sara concretamente
adottata dall'Unione. Infatti, per 28" Regi-
me si puo intendere la facolta di scegliere
quello che per gli interessi dell'impresa ri-
sulta essere il pil1 conveniente tra i 27 diver-
si adottati dagli Stati nazionali, oppure un
nuovo regime disciplinato a livello centra-
le. Non vi & dubbio che la definizione di un
nuovo insieme di regole aprirebbe la stura
a liti e veti, che finirebbero facilmente per
bloccare I'iniziativa, riportando alla que-

stione di fondo su cui ci si € arenati negli ul-
timi dieci anni per la CMU: le regole uguali
non piacciono ai regolatori, ognuno dei
quali preferisce avere le mani libere per ve-
nire incontro alle peculiarita del proprio
mercato interno.

Quindi, la via pil razionale non puo che
essere quella della liberta di scelta della
giurisdizione nazionale pili conveniente,

cioe quella con regole minori o meno inva-
sive. Ma, se & concorrenza, deve essere inte-
grale: deve riguardare l'intero sistema di
regole. Invece, allo stato attuale, la propo-
sta lumeggiata esclude esplicitamente solu-
zioniarmonizzate in campo fiscale o del di-
ritto del lavoro.

Il diavolo sta, dunque, nei dettagli. Se la
semplificazione burocratica & certo molto
importante, i suoi effeti benefici ne risulte-
rebbero assai limitati se ciascuno non po-
tra uscire dalla piscina in cui & costretto a
nuotare. E proprio sul livello dell'imposi-
zione fiscale che si gioca la parte forse pili
rilevante della concorrenza. Non a caso,
nell'originario spirito delle proposte in
questa materia, era proprio la possibilita di
scegliere il regime fiscale preferito che giu-
stificava la ragione di autorizzare un mec-
canismo competitivo basato sulla libera
scelta.

Quanto, infine, al diritto del lavoro, per
quanto ci riguarda, occorrerebbe solo ri-
cordare che uno dei principali motivi per
cui molte imprese estere girano alla larga
dal nostro Paese & proprio il timore che i lo-
ro manager possano essere sottoposti a
procedure giudiziarie costose ed intermi-
nabili. Se gia, come ci ricorda William Sha-
kespeare, anche Amleto lamentava iritardi
della legge, forse non é il caso di creare

nuove occasioni di monologhi.
T RIPRODUZIONE RISERVATA
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Se Putin ne approfitta

di PAOLO GENTILONI
ara Vladimir Putin a uscire vincitore da questa
guerra in Iran? Dopo tre settimane, lo shock
energetico minaccia una crisi economica globale e il
conflitto ha destabilizzato i paesi del Golfoe ha

favorevole per 'economia russa e una minore attenzione
internazionale all'urgenza della guerra in Ucraina. Per
Mosca, questa boccata d’ossigeno arriva in uno dei
momenti pitt difficili della sua lunga guerra, soprattutto
perché sono venuti meno i due obiettivi che il Cremlino si

era posto nei mesi scorsi: conquistare nuovi territori
nelle porzioni del Donbass sotto controllo ucraino e
fiaccare la resistenza della popolazione attraversola
sistematica distruzione degli impianti energetici.

2 apagina1a

Putin ne approfitta
e |'Ue non arretra

di PAOLO GENTILONI

ara Vladimir Putin a uscire vincitore da questa guerra in
S Iran? Dopo tre settimane, lo shock energetico minaccia

una crisi economica globale e il conflitto ha destabilizzato
i paesi del Golfo e ha esasperato le divisioni tra gli Stati uniti e i
loro alleati. Ma tra gli effetti collaterali ha anche generato una
spinta favorevole per I'economia russa e una minore
attenzione internazionale all'urgenza della guerra in Ucraina.

Per Mosca, questa boccata d’ossigeno arriva in uno dei
momenti pit difficili della sua lunga guerra, soprattutto
perché sono venuti meno i due obiettivi che il Cremlino si era
posto nei mesi scorsi: conquistare nuovi territori nelle porzioni
del Donbass sotto controllo ucraino e fiaccare la resistenza
della popolazione attraverso la sistematica distruzione degli
impianti energetici. Gli ucraini al freddo e al buio, questo erail
piano, avrebbero finalmente messo in forse la volonta di
resistere e la leadership di Zelensky. Ora, con I'arrivo della
primavera, & evidente che entrambi quegli obiettivi sono falliti.
Fino a che punto la guerra in corso in Medio Oriente pud

adesso cambiare i rapportidi forza in Ucraina? In un mondo in
cui oltre alle economie anche le guerre sono interconnesse, i
vantaggi per la Russia sono evidenti. La sua economia negli
ultimi quattro anni si & convertita in un’economia di guerra.
Industria, occupazione, spesa pubblica, tutto ruota attorno
alla Difesa. Ma i limiti di questo “keynesismo militare” sono
ormai venuti alla luce e 'economia russa, secondo le
proiezioni del Fmi, era attesa a un 2026 di stagnazione, alta
inflazione, alti tassi di interesse. Il quadro pud cambiare,
tuttavia, ora che sirafforza la principale fonte di entrate, gli
introiti dall’esportazione di gas e petrolio. E questi introiti
stanno aumentando eccome: il petrolio da 60 a110 dollari al
barile, il gas raddoppiato, portano alcuni miliardi in pili nelle
casse di Mosca. A questo si aggiunge il via libera americano
agli acquisti di petrolio russo di paesi terzi, I'India soprattutto,
fin qui minacciati di sanzioni secondarie e che continuavanoa
comprare soltanto a condizione di forti sconti. Il via libera ha
rimesso in movimento una parte del traffico marittimo del

esasperato le divisioni tra gli Stati uniti e i loro alleati. Ma
tra gli effetti collaterali ha anche generato una spinta

Ridee -
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petrolio russo, da mesi ridotto e affidato a precarie flotte
ombra. Infine, il blocco di Hormuz penalizza soprattuttola
Cina, il che potrebberilanciare le prospettive, dai costi fin qui
incerti, del gasdotto siberiano collegato con la Cina.

I'vantaggi sono chiari, dunque, anche se la loro entita
dipende dalla durata della guerra in Medio Oriente e dalla
effettiva capacita degliimpianti russi, fragilizzati dalle
sanzioni e bersagliati da Kiev, di moltiplicare in breve laloro
capacita produttiva. Comunque, anche nelle nuove
condizioni, varicordato che restiamo lontani dall’eta dell’oro
dell’export dei combustibili russi nel primo ventennio di
questo secolo. Costretta a rinunciare a buona parte dei mercati
europei, la Russia e diventata unojunior partner della Cina.

A favore di Putin potrebbero poi giocare anche alcuni altri
fattori. Sul piano militare, la diminuita disponibilita di armi
americane, quelle che gli europei acquistano e girano a Kiev, a
causa delle necessita in Iran. E sul piano politico un’attenzione
ancora minore nell’'agenda delle priorita di Trump, sempre pitt
sbrigativo nell'incolpare Zelensky nonostante la persistente
collaborazione russa con il regime di Teheran. Potrebbe pesare,
soprattutto, il riaffacciarsi in Europa di posizioni che, facendo
leva sull'impennata dei prezzi dell’energia, chiedono a gran
voce, 0 magari sussurrando, di riaprire i rubinetti del gas russo.

Nel complesso, tuttavia, mentre il vantaggio per Putin &

evidente, non pare sufficiente a rimettere stabilmente in
carreggiata 'economia russa e a ribaltare il corso della guerra
in Ucraina. A condizione che 'Europa, che da quindici mesi il
pilastro del sostegno a Kiev, non faccia passiindietro.

Neirapporti europei con Kievnon tutto va nel migliore dei
modi. Esempi recenti: il discorso critico suilimiti della Ue fatto
da Zelensky a Davos ha suscitato qualche malumore, affiorano
tensioni sui tempi dell'ingresso ucrainonell’Unione e il
Consiglio europeo della settimana scorsa non é riuscito a
sbloccareil prestito di 90 miliardi deciso a dicembre. Ma
quest'ultima difficolta, legata all'ostruzionismo di Orban a
venti giorni da unvoto ungherese che potrebbe essergli fatale,
verra probabilmente superata ed entro fine aprile le risorse al
bilancio ucraino cominceranno ad affluire, con o senza Orban.

L’Europa, per fortuna, non vacilla. Sa bene che sara I’esito
della guerra in Ucraina a decidere le sorti della nostra
posizione in un mondo nel quale senza forza geopolitica &
sempre pil difficile mantenere forza commerciale e
prosperita economica. Speriamo che questa convinzione si
consolidi anche in Italia, nonostante le voci stonate emerse
in questi giorni, e non soltanto da Salvini o Vannacci.

Ridee -
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PRESTITI E INVESTIMENTI
DOVE NON ARRIVANO LE BANCHE

[LATT OSCURI
DELLA FINANZA
COME NASCONO

LE BOLLE

di FERRUCCIO DE BORTOLI

¢ stimata, negli Stati Uniti, tra1,5 e 1,7 trilioni

di dollari. Non é poco. Ma la percentuale, ri-
spetto al valore complessivo dell'economia ame-
ricana (prodotto lordo nominale di 31,4 trilioni
nel 2025), € inferiore al 5%. Quando nel valutarne
I'importanza e la pericolosita sistemica si fa riferi-
mento alla crisi dei subprime del 2007-8 bisogna
ricordarsi che la proporzione era assai diversa. |
mutui ipotecari concessi all'epoca a soggetti con
garanzie volatili e incerte valevano intorno a 1,3
trilioni, cifradunque non distante dalla valutazio-

I a dimensione del mercato del private credit

versamente a rischio, ma I'economia americana,
al picco della globalizzazione finanziaria, valeva
(14,7 trilioni nel 2008) meno della meta di oggi.
Una riflessione a margine riguarda il paragone
con I'Unione europea, il cui prodotto lordo com-
plessivo, con il Regno Unito, era alla vigilia della
grande crisi finanziaria superiore a quello degli
Stati Uniti: oltre 16 trilioni di dollari. Nel 2025 ha
superato amalapena, senza il Regno Unito, i 21 tri-
lioni. Sono cifre che danno vertiginosamente
I'idea di quanto sia stata diversa, nello spazio di
un ventennio, la crescita tra le due grandi aree
economiche dell'Occidente. E forse questo spiega
le divergenze, sempre piu nette e conflittuali, an-

ne attuale dei prestiti extra bancari a soggetti di- che sul fronte geopolitico.

CONTINUA A PAGINA 2

Le difficolta del private debt rivelano una nuova fragilita globale. Fare un paragone con il 2008, pero,
¢ complicato. Perché questi asset non quotati valgono pitt 0 meno quanto i veicoli
subprime che innescarono la crisi, ma le dimensioni dell’economia Usa sullo sfondo sono pit che raddoppiate
Si tratta di strumenti da usare con attenzione, comunque fondamentali per il finanziamento dell'innovazione, che
mostrano il meglio quando la liquidita abbonda. Ma a volte ¢'é un eccesso di leva e il collocamento alla clientela retail
non ¢ sempre giustificato. Che cosa ¢’¢ dietro alla pressione per riscattare gli investimenti nei fondi specializzati
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PRESTITI
PRIVATI

PUBBLICI
RISCHI

SEGUE DALLA PRIMA PAGINA
1 private credit o private debt avra
molti difetti che la crisi attuale met-
tein torbida luce ma é stato alungo

— e in parte consistente continua ad

esserlo — il finanziatore dello svilup-

po. L'innovazione, per sua natura fra-
gile, € costituita spesso da startup con
progetti entusiasmanti ma con garan-
zie modeste se non insufficienti.

Esposti a un alto tasso di mortalita. E,

di conseguenza, le imprese pagano

tassi pit1 elevati. Chi le finanzia, pero,

ottiene margini pit1 profittevoli. C'¢ un
premio all'illiquidita. I fondi garanti-
scono ai soci ritorni elevati. Cio che &
nato al di fuori delle banche (e contro
lestesse)le haviste, alla fine, quasi per
una sorta di contrappasso, coinvolte
indirettamente per aver prestato capi-
tale ai fondi che le hanno sostituite.

Contorsioni del mondo della finanza

che, quando diventano troppe e ince-

stuose, creano i presupposti del for-
marsi di «bolle». Perché non si sa pilt
in quali tasche il rischio sia finito.

«A differenza del mercato obbliga-
zionario pubblico — spiega Claudio
Livolsi, consulente indipendente e
fondatore di Clda consulting — in
quello del debito privato non ¢’ unra-

di FERRUCCIO DE BORTOLI

ting, si sa assai poco delle societa
emittenti. I prestiti bancari sono vigi-
lati dalle banche centrali. Qui, invece,
¢’e un incrocio perverso tra fondi e as-
sicurazioni e i primi, in qualche caso,
si sono comprati le seconde per for-
zarle a investire nel private debt. Cid
rende difficile e problematico il con-
fronto tra attivita e passivita, il rischio
della cosiddetta duration é sottovalu-
tato, le procedure di approvazione di
un investimento condizionate dagli
incroci proprietari».

Non é un caso che il segnale di critici-
ta del settore del private credit sia ve-
nuto dal timore che I'intelligenza arti-
ficiale (Ai) possa mandare all’aria inte-
re filiere produttive, in particolare il
software. Attivita sulle quali & partico-
larmente concentrato, a differenza di
quello europeo, il private credit ame-

ricano. .
I segnali di difficolta e di malessere

degli investitori nei fondi si sono mol-
tiplicati negli ultimi tempi. Blue Owl
Capital é stata costretta a sospendere e
limitare i rimborsi di capitale ai propri
azionisti preoccupati dalla congiuntu-
ra non pilt favorevole. E altrettanto ha
fatto Blackrock. Jp Morgan ha limitato
i finanziamenti al settore giudicandoli

pit rischiosi. Steve Eisman, che antici-
po la crisi dei subprime, nel suo po-
dcast The Real Eisman Playbook ha
ospitato l'analisi molto preoccupata di
un esperto delle assicurazioni come
Tim Gober. Critico verso alcuni grandi
fondi di private equity, come Apollo e
Kkr per esempio, che acquistando
compagnie assicurative avrebbero in-
vestito i premi delle polizze vita sul pri-
vate debt, creando di conseguenza, in
pieno conflitto d'interesse, un legame
pericoloso.

L’Office of Financial reaserche del Te-
soro americano — si legge in un arti-
colo di Tom Nangle sul Financial Ti-
mes — stima l'esposizione delle ban-
che e dei soggetti non bancari negli
Stati Unifi tra i 410 e i 540 miliardi di
dollari. Una grande banca europea, co-
me la Deutsche Bank, sarebbe esposta
— secondo Bloomberg — per circa 30
miliardi di euro.
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Preoccupazioni

Sono preoccupazioni eccessive?
«Queste attivita sono state, e lo sono
ancora, preziose per il finanziamento
non solo dell'innovazione ma dell'in-
tera economia — commenta Marco
Mazzucchelli, presidente di Secofind
— al punto che dobbiamo chiederci
che cosa sarebbe accaduto se non
I'avessero fatto. Ma, come in tutti i
mercati specializzati, arriva il momen-
to in cui sembra non esserci pitt un li-
mite alladimensione e di conseguenza
alla prudenza nell'assumersi dei ri-
schi. Si ¢ in sostanza vittima dei propri
successi. In una situazione di eccesso
di liquidita, il private debt era inizial-
mente molto profittevole. All'inizio
¢’era poca concorrenza. Le operazioni
a leva sono cresciute con I'ingresso dei
grandi fondi di private equity. Questi
investimenti, per loronaturailliquidie
alunga scadenza, sono diventatiappe-
tibili e accessibili alla clientela retail e

non solo agli investitori istituzionali.
In pili e banche sono rientrate dalla fi-
nestra. Equando ¢’é molta offerta e po-
cadomanda di credito si finisce per fa-
re prestiti a societa sempre piti rischio-
se in un contesto assai poco regola-
mentato e per certi versi oscuro. La
pressione sulle finestre di uscita dai
fondi (gating) é diventata piu forte. In
alcuni casi il tasso di default che prezza
ilmercato € del 10%, ma quello effettivo
é ancora sotto I'1%. L'Europa per fortu-
na non ha sperimentato questi ecces-
si». «lo sono particolarmente critico
—aggiunge Francesco Filia, fondatore
di Fasanara Capital specializzato nel-
l'asset management e negli investi-
menti fintech — sul fatto che soprat-
tutto negli Stati Uniti quasi tutta la rac-
colta di capitale finisca ai l[arge mana-
ger, ai grandi fondi. C'¢ una specie di
distorsione ottica. I grandi vengono
percepiti come le Ferrari della finanza,
ma in realta sono, con tutto il rispetto,
le Toyota. Hanno privilegiato la massa,

i numeri stratosferici delle loro attivi-
ta, perdendo in qualche caso di vista la
qualita. 1l fascino perverso del trillion
li ha spinti a distribuire prodotti illi-
quidi alla clientela pili minuta. Titoli
magari a dieci anni che finiscono in
prodotti con scadenze inferiori crean-
do una liquidita fittizia e apparente. A
cio si aggiunge l'euforia per il direct
lending che cresce ormai a una incre-
dibile velocita. Detto questo non credo
allo scenario Armageddon ma qualche
danno, anche serio, non lo escludo».
© RIPRODUZIONE RISERVATA.

Il timore che
I'Ai possa
destabilizzare
I'industria dei
software,
molto esposta
in Usa,
hafattoda
detonatore

'/

trilioni di dollari
|l valore stimato delle attivita «private»
| mutui ipotecari concessi prima del 2008
a soggetti con garanzie volatili e incerte
valevanointorno a 1,3 trilioni

5%

Quota sul Pil americano
Il valore degli investimenti private rispetto
alla ricchezza americana che oggi vale quasi

32 mila miliardi. All'epoca dei subprime
ne valeva po’ pit di 14 mila T

I
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Larry Fink

numero uno di
e = BlackRock
" ”ﬁg Rimborsi lim‘utafﬂ su
*:; : alcuni fondi
T.b "*q vq‘_/ r

@ Lidentikit

| mercati privati
includono
investimenti in asset
non quotati in Borsa,
come aziende
private, immobili e
infrastrutture.
Offrono opportunita
di rendimenti
potenzialmente pit
elevatie
diversificazione
rispetto ai mercati
pubblici, ma
presentano una
minore liquidita e
rischi maggiori. Le
principali categorie
includono private
equity, debito
privato, real estate e
infrastrutture.

Steve Eisman
il profeta della _bolla
2008 ha lanciato
l'allarme sul suo
podcast

)
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