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Francoforte: attenti alle valutazioni dei mercati azionari e al sistema bancario ombra

[ allarme della Bee sulle Borse

“C’¢ilrischio di violenti ribassi

LOSCENARIO

FABRIZIO GORIA
I rischio di incidenti &
realen. L'allarme del-
(( la Banca centrale eu-

ropea evidenzia la
presenzadiunadiscrasiaevi-
dente, quasi pericolosa, tra
la fiducia ostentata dalle
piazze finanziarie globali e
la realtd macroeconomica
chelecirconda. Mentre gliin-
dici azionari continuano a
macinare record, sostenuti
dall'ottimismo tecnologico e
dallasperanzadiunatterrag-
gio morbido dell'economia
americana, le fondamentasu
cui poggialastabilita dell'eu-
rozona appaiono sempre pitt
fragili. E un richiamo alla
realta dai toni severi e misu-
rati quello che arrivada Fran-
coforte, dove il vicepresiden-
te della Bee, Luis de Guindos,
hapresentato'ultimo Finan-
cial stability review.

I timori cresconodi pari pas-
so con I'andamento al rialzo
dei mercati azionari, spinti
dal Big Tech statunitense. 1l
rapporto, che rappresenta la
bussola con cui I'Eurotower
orienta lasua vigilanza seme-
strale, delineaunoscenarioin
cui i rischi per la stabilita fi-
nanziaria non solo persisto-
no, ma cambiano pelle diven-
tando pit insidiosi. «Le pro-
spettive per la stabilita finan-
ziaria sono offuscate da una
maggioreincertezza macrofi-
nanziaria e geopolitican, ha
scandito De Guindes. L'anali-
si della Bee parte da una con-
statazione tecnica: i mercati
sono valutati dagli investito-
ri come fossero alla perfezio-
ne, oquasi. I prezzidelle azic-
ni sone elevati e gli spread
sulle obbligazioni societarie
restano compressi, segnale
che gli investitori stanno
prezzando uno scenarioidea-
le. Tuttavia, avverte il vice-
presidente, questa euforia
«rende i mercati pili suscetti-
bili anotizie negativey.

1l rischio concreto & quello
di una «brusca correzione».
Basta un evento imprevisto
—undatosull'inflazione peg-
giore delle attese, una trime-
straledeludente dei colossi te-
ch o, soprattutto, un’escala-
tion nelle tensioni geopoliti-
che — per innescare un repri-
cing violento degli asset. E
qui entra in gioco 'esposizio-
ne specifica dell’Europa. 1l
Vecchio Continente si trova
in una posizione di particola-
re debolezza: la crescita eco-
nomicaé&anemicae le prospet-
tive sono minacciate dalle in-
cognite sul commercio globa-
le. Sebbene non citata esplici-
tamente nel rapporto, I'om-

bra dei dazi minacciati dalla
futuraamministrazionestatu-
nitense rappresenta una spa-
da di Damocle per le econo-
mie, come quellaeuropea, vo-
cataall'export.

Ma lavvertimento della
Bce non si ferma all’aziona-
rio. Listituto centrale torna a
puntare i fari su un tema caro
allecancellerie europee: laso-
stenibilita del debito sovra-
no. Dopo la parentesi degli
aiuti pandemici e della crisi
energetica, i conti pubblici di
diversi Stati membri mostra-
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no segni di affaticamento.
L’incertezza politica, che at-
traversa trasversalmente I'U-

nione, rischia di ritardare il
necessariorisanamentodei bi-
lanci. «Ilivellidi debito eleva-
tieideficitdibilancioinalcu-
ni Paesi dell’area dell’euro,
uniti a una crescita potenzia-
le debole, aumentano i rischi
di un ampliamento degli
spready, sottolinea De Guin-
dos. 11 messaggio é indirizza-
toai governi: senza un percor-
so credibile di consolidamen-
to fiscale e riforme strutturali
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Luis de Guindos
VicepresidentedellaBee

| mercatifinanziari
sono suscettibili
inquestafase
Bastaunevento
imprevisto
perunincidente

orientate alla produttivita, i
mercati potrebbero tornare a
chiedere premial rischio inso-
stenibili, riaccendendo ten-
sioni che 'Europa sperava di
aver archiviato.

C'¢ infine un terzo fronte,
pilttecnico ma potenzialmen-
te devastante per la sua capa-
cita di contagio: il sistema
bancario ombra. Il settore
dell'intermediazione finan-
ziaria non bancaria (Nbfi, o
Non-banking financial institu-
tion)—un vasto universe che
comprende fondi d'investi-
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mento, fondi pensione e com-
pagnie assicurative — conti-
nuaad accumulare vulnerabi-
lita. La Bee rileva come questi
attori siano esposti a rischi di
liquidita significativi. In un
contestodi mercatoavverso, i
fondi potrebbero essere co-
stretti a vendere asset in tem-
pi rapidi per far fronte ai ri-
scatti, innescando una spirale
ribassistasui prezzi. Laleva fi-
nanziaria eccessiva e 'alta
concentrazione degli investi-
menti in pochititoli (spessole-
gati al Big Tech) amplificano
il pericolo. Seil sistemabanca-
rio tradizionale appare solido
e dotato di buffer di capitale
adeguati, il comparte ombra
resta I'anello debole della ca-
tena, privo delle stesse reti di
sicurezza macroprudenziale.
Ilquadrocheemerge éche,
secondo Francoforte, il siste-
ma finanziario cammina su
un crinale stretto. Da un lato
c'e la tenuta delle banche,
dall’altro Iinstabilita geopo-
litica, il debito pubblicoel’o-
pacita dei fondi. La racco-
mandazione finale di De
Guindos & un invito alla cau-
tela ealla vigilanza. Inun ma-
re cosi agitato, preservare la
resilienzanon e pittun’epzio-
ne, ma una necessita vitale
perl’interaeurozona. —
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PagoPaverso Poste
e Istituto Poligrafico
per 500 milioni

Siériaccesoilrisikodellava-
lorizzazione del patrimonio
dello Stato. Il Tesoro & vici-
no all'intesa per cedere Pa-
goPa a Istituto Poligraficoe
Zeccadello Stato e Poste Ita-
liane per un valore fino a
500 milioni di euro, segnan-
do un nuovo passo nella ra-
zionalizzazione degli asset
digitali, Secondo fonti vici-
ne al dossier riportate da
Bloomberg, VIstituto Poli-
graficoeZeccadelloStatoac-
quisira il 51% della piatta-
forma, mentre Poste salird
al 49%. L'operazione preve-
de un eshorso iniziale di cir-
ca 400 milioni e ulteriori
100 milioni legati ai risulta-
i futuri. La firma potrebbe
arrivare questa settimana,
dopo mesi di trattativa frale
parti, Tesoro e Poligrafico
non hanno commentato le
indiscrezioni; silenzio an-
che da Poste. La vendita si
inserisce nella revisione
dellarete digitale dello Sta-
toepreparail terrenoapos-
sibili dismissioni di quote
in altre partecipate. Pago-
Pa, nata nel 2019, gestisce
daannii pagamenti digitali
tra cittadini e pubblica am-
ministrazione, su pii livel-
li. Nei primi mesi dell’anno
ha trattato quasi 90 miliar-
di di euro, grazie a servizi
come il pagamento delle
bollette, le notifiche elettro-
nicheel’appl0, usatadami-
lioni di italiani per accede-
reaiservizi pubblici. R.e.—

Sono seimilaidipendentiarischio nellaziendaUsaealtri1.800 perilbig assicurativo tedesco
Hp e Allianz tagliano migliaia di posti
Lavoratori sostituiti con I'Ai e i chatbot

ILCASO

SANDRARICCIO
MILANO

all'Europa agli Sta-

ti Uniti, si moltipli-

canoi casi di azien-

de che eliminano
postidilavoro per sostituirli
con I'Intelligenza artificiale
minacciando l'occupazio-
ne. Ieriindiscrezioni di stam-
pa hanno rivelato che Al-
lianz Partners, controllata
del colosso tedesco assicura-
tivo Allianz e specializzata
inpolizze viagfl;’l eassistenza
aiclienti, starebbe perelimi-
naretrail.500ei1.800 po-
stidilavoro per poi rimpiaz-
zarliconl’Ai.

1l maxi taglio arriverebbe
in tempi molto rapidi, gia tra
lafine del 2026 eiprimi mesi
del 2027. La maggior parte
dei licenziamenti riguarde-

6

Milioni
Secondoil Censis
ilavoratoriche
inltalia potrebbero
perdereilposto
acausadell'Ai

rebbe i call center e i servizi
di assistenza clienti, ambiti
tradizionalmente gestiti da
operatori umani. Oggi, sucir-
ca 22.600 dipendenti in Al-
lianz Partners, circa 14.000
si occupano proprio di ri-
spondere alle richieste dei
clienti e gestire sinistri trami-
te telefono, ruoli che ora ri-
schiano di diventare obsole-
ti. Il progetto di Allianz Part-
ners, sedavvero attuato, rap-
presenterebbe una delle pri-
me volte in cui un grande

gruppo assicurativo europeo
citaesplicitamente I'Ai come
motivo principale peruna ri-
strutturazionesu vastascala.
Tl ricorso a chatbot avanzati,
assistenti virtuali e sistemidi
gestione automatizzatadeisi-
nistri sembra incarnare la
nuova frontieradell’efficien-
zaoperativamaa costo dimi-
gliaiadipostidilavoro.
Allianz Partners non ha
confermato le indiscrezioni
mahadettoallastampa tede-
scadiessereattivamenteim-
pegnata a valutare come la
trasformazione tecnologica
possa influire sul proprio per-
sonale» e questo «pud avere
ripercussioni anche su ruoli
che oggi sono fortemente ca-
ratterizzati da processi ma-
nuali». Allo stesso tempo &
stata confermato l'avvio di
trattative conisindacati.
Esempreieridagli Usaé ar-
rivatalanotiziache Hp elimi-
nera fino a 6,000 posti di la-

VOro Sempre per puntare
sull’Ai. [l gigantedi pce stam-
panti ha annunciato un pia-
no di ristrutturazione che
portera all’eliminazione di
4.,000-6.000 posti di lavoro
entro l'anno fiscale 2028
nell'ambito di un piano per
semplificare le operazioni e
adottare I’Ai per accelerare
lo svtlup}ao dei prodotti, mi-
gliorare la soddisfazione dei
clienti e aumentarela produt-
tivitd. «Prevediamo che que-
sta iniziativa generera unri-
sparmio lordo di 1 miliardo
didollari in tre anni», haan-
nunciato I'ad Enrique Lor-
des, affermando che il ta-
gliodel personale interesse-
racircail 10%della forzala-
voro attuale di 58.000 di-
pendenti. I due casi emersi
ieri rischiano di essere solo
un assaggio di quel che pre-
sto potrebbe accadere in
molti ambiti di lavoro.—
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CONTRO META

| Listruttoria Antitrust

“SuWhatsApp ¢
posizione dominante”

Si allarga l'istruttoria avviata
a luglio dall’Antitrust contro
Meta. L'Autorita garante della
concorrenza e del mercato ha
avviatoun procedimento cau-
telare per presunte violazioni
dellenormeeuropeesullacon-
correnza. Al centro della que-
stione c'2 la decisione di Meta
di modificare i termini con-
trattuali di WhatsApp Busi-
ness, impedendoad afm forni-
tori di intelligenza artificiale
di offrire i propri servizi attra-
verso la piattaforma di mes-
saggistica. Meta Ai avrebbe
inoltre un vantaggio competi-
tivo nell’addestramento del
proprio algoritmo, potendo
contare esclusivamentesui da-
ti generati dalle interazioni
coni 37 milionidiutenti italia-
ni. Con una nota, un portavo-
ce di Meta ha respinto le accu-
se e le ha giudicate infondate:
«L’API di WhatsApp non & sta-
taprogettata per essere utiliz-
zata con chatbot di intelligen-
zaartificiale e farlo comporte-
rebbe un grave sovraccarico
deinostri sistemi», 5. TR —





