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lITesoro: “Nonvenderemo subitolaquotainMonte deiPaschi”

Fonti del ministero delf Economia definisco~
no «non veran lipotesi diuna cessione immi-
nentedellapartecipazione del 4,86% detenu-
tain Mps, almomento oggettodiunaOpa da
parte di Intesa Sanpaolo. Una precisazione
chearrivadopolarticolodellGiornale, secon-

do cui Via XX Settembre sarebbe pronto a
mettereinvenditail pacchettoazionario pri-
madell'avvio dellOpa. Va ricordato cheil mi-
nistro Giancarlo Giorgetti il 18 giugno aveva
sottolineato «limpegno a uscire dal capitale»
ma«nelle migliori condizioni»di mercato,.—

Lallarme della Bri
su Ai, debito e prezzi
“La crescita e arischio”

La Banca dei regolamenti internazionali: “Attenzione agli squilibri globali
| governi devono fare laloro parte tenendo i conti pubbliciin ordine”
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LO SCENARIO

na tempesta perfetta

minaccial’economia

globale. [ mercati af-

frontano un orizzon-
tesaturodiincognite. La Ban-
ca dei Regolamenti Interna-
zionali (Bri) lancia un allar-
me con pochi precedenti nel
Rapperto economico annua-
letargato 2026. Le vulnerabi-
lita crescono, spinte da un de-
bito pubblico a livelli record,
crisi geopolitiche e incertezze
legate all'intelligenza artifi-
ciale. Eserve un rigore imme-
diato. «Le azioni politiche de-
vonorafforzarsia vicenda per
evitare una spinta e una tra-
zione sull’economia globale.
In ultima analisi, il successo
dipende da solide fondamen-

L'ondatadispeseper
i colossi tecnologici
potrebberivelarsi
insostenibile

ta fiscaliefinanziarier, avver-
te PabloHernndezde Cos, di-
rettore generale della Bri, ov-
verolacosiddetta banca delle
banche centrali. 1 ritardi, se-
conde De Cos, non sono pili
contemplabili.
L’economiamondialeha as-
sorbito shock in sequenza,
ma mostra una fragilita dalle
radiciprofonde. Glieffettidel-
la chiusura dello Stretto di
Hormuz peserannosullecate-
ne di approvvigionamento
mondiali, dove l'interruzione
di oltre 10 milioni di barili al
giornohainnescatorincarial-
la produzione. Materie prime
essenziali come i fertilizzanti
ele plastiche sono balzate del
50 e del 30 per cento. Il rila-
scio di 400 milioni di barili
dalle riserve strategiche offre
un sollievo transitario, ma le
pressioni sui costi si trasferi-
rannosui benifinali. [ rischio
diunafiammatainflazionisti-

e

PabloH.de Cos

Direttore Generale dellaBri

Le azioni politiche
devono rafforzarsi
tradiloro
Sonourgentisolide
fondamentafiscali

Linflazione globale
pud esseretroppo
elevataanchecon
lariapertura
diHormuz
Serve agire adesso
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caduratura ¢alto. «Unrischio
chiaveé che un’inflazione pilt
elevata possa radicarsi se le
aspettative si disancorasse-
ron, sottolinea il rapporto,
prolungando la stretta «an-
che dopo che i flussi di ener-
gia e i prezzi del petrolio si
normalizzeranno in seguito
all'aperturadello Stretton.

A questo panorama si som-
ma 'euforia per l'intelligenza
artificiale, un fattore che ha
sostenuto l'attivitd economi-
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cama che celainsidie concre-
te. L'attuale ondata di spese
in conto capitale per i colossi
tecnologici potrebbe rivelarsi
insostenibile per via dei colli
di bottiglia nell'offerta di se-
miconduttori e infrastruttu-
re, Le valutazioni azionariedi-
vengono vulnerabiliaun bru-
scoridimensionamento. Basi-
lea ammenisce che «l'intensa
competizione per la leader-
shipdi mercatopudalimenta-
re un sevrainvestimento, co-
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mevistoin precedenti ondate
di innovazione». L'cttimismo
tecnologico potrebbe non du-
rare e un mancato ritorno sui
progetti innescherebbe una
dura correzione di Borsa, co-
me ipotizzato da piil di una
bancacentrale,

1l quadro si fa insidioso a
causa dell'interazione tra un
debito pubblico ai massimi
storici e il peso crescente de-
gli intermediari finanziari
non bancari, comeifondihed-

A>0=

17
: A {42

ge. Questo intreccio genera
un nesso tra stabilita sovrana
estabilita finanziaria, capace
di accelerare la trasmissione
dello stress sui circuiti interna-
zionali. Le finanze pubbliche
subiscono tensioni strutturali
dovuteal rincaro dei tassi e al-
leineludibilirichieste dirisor-
se, lasciando i governi privi di
marginidimanovra.

Ladiagnosi di Frank Smets,
capo facente funzioni del Di-
partimento Monetarioed Eco-
nomico della Bri, & marcata,
«ll nuovo nesso tra stabilita fi-
scale e finanziaria pudsignifi-
care cali pill frequenti e pill
nettinel valoredei titoli di Sta-
to. Tale riprezzamento puo
inasprire rapidamente le con-
dizioni finanziarie e pesare
sulla domanda con effetti in-
certi sull'inflazione e compli-
carelacalibrazione della poli-
tica monetaria. Pud anche
spingere le banche centrali a
intervenire per calmare lo
stress del mercato, con effetti
collaterali per la disciplina di
mercato efiscalen,

Le sfide si estendono all'in-
novazione digitale e alla fi-
nanza. Le criptovaluteancora-
te a valute fiat, le cosiddette
stablecoin, offrono la promes-
sa di pagamenti transfronta-
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a guerra per leredita

di Leonardo Del Vec-

chio cambia pelle.

Dopo che I'ad di Del-
fin Romolo Bardin ha bloc-
cato la salita di Leonardo
Maria Del Vecchio - con l'o-
biettivo di ridisegnare gli
equilibri interni della hol-
ding - sul tavelo della finan-
ziaria di famiglia, in vista
dell’assemblea di domani, &
arrivata una lettera di Roc-
co Basilico. La missiva anti-
cipata da Repubblica propo-
ne due opzioni per uscire da
una situazione di «forte ten-
sione interna» con I'obietti-
vo & superare I'impasse nel-
la gestione del patrimonio
attraverso una revisione
profondadel gruppo. Per Ba-
silico i tentativi di riassetto
precedenti - compreso quin-

llpiano delfratello diLeonardo Jrper uscire dall'impasse: “Rapporti deteriorati”. Gelo deisoci

Delfin, Basilico propone laliquidazione
“Venda le partecipazioni {inanziarie”

di quello di Leonardo Jr che
voleva rilevare le quote di
Luca e Paola - sono «peggio-
ri del problema», mentre i
rapporti familiari e ela fidu-
cia verso il cda sono «ulte-
riormente deteriorati»,

Da qui due ipotesi radica-
1i.Laprima prevede che Del-
fin riacquisti le quote degli
azionistiintenzionatiausci-
re, finanziando il buyback
attraverso la cessione delle
partecipazioni finanziarie:
Mps, Generali e Unicredit.
Con ilrisultato di una Delfin
concentratasullasolaparte-
cipazionein EssilorLux.

Lasecondaipotesi, defini-
ta «intermedia», prevede
che la holding mantenga la
quota in EssilorLuxottica e

ATET

distribuisca direttamente ai
soci, in proporzione alle ri-
spettive quote, le partecipa-
zioni nelle altre societa quo-
tate. Ogni erede diventereb-
be cosi proprietario diretto
dei titoli dl: Piazza Affari,

Eredi
Rocco
Basilico(a
sinistra)
eleonardo
MariaDel
Vecchio(a
destra)
sonofrai
successori
delpatrone
= fondatore
delGruppe
% Luxottica
GETTYIMAGES
con la possibilita di gestirli
inautonomia. Ancheinque-
sto scenario verrebbe meno
la funzione di regia unitaria
del portafoglio finanziario.
Ne risulterebbe un cam-
biamento significative ri-

spetto al disegno origina-
rio di Leonardo Del Vec-
chio. Nella visione del fon-
datore, la holding non era
solo la cassaforte di fami-
glia, ma anche un soggetto
attivo nel capitalismo ita-
liano. Le due proposte di
Basilicoporterebberoinve-
ce aridimensionare questa
seconda componente, ridu-
cendo il peso della holding
nelsistemaeconomico.
Resta inoltre il nodo del-
la valutazione delle quote:
Basilico propone di valoriz-
zare i titoli finanziari al
prezzo di mercato e sugge-
risce per EssilorLuxottica
uno sconto del 25% rispet-
toallaquotazione di Borsa,
ma fonti vicine a Leonardo
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