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70Economia
lo spread Btp Bund

Indice delle Borse
Dati di New York aggiornati alle ore 20:00

FTSE MIB 52.432,56 1,15% é

Dow Jones 52.069,44 0,77% é

Nasdaq 30.148,17 -1,30% ê
S&P 500 7.530,80 -0,31% ê
Londra 10.494,21 0,61% é

Francoforte 24.910,41 0,07% é

Parigi (Cac 40) 8.447,27 0,75% é

Madrid 19.163,60 0,69% é

Tokyo (Nikkei) 69.404,50 0,13% é

1 euro 1,1594 dollari -0,11% ê
1 euro 185,9400 yen 0,01% é

1 euro 0,8647 sterline -0,01% ê
1 euro 0,9224 fr.sv. 0,13% é

Titolo Ced. Quot.
16-06

Rend.eff.
netto%

Btp 19-28/10/27 0,330% 99,74 3,37

Btp 21-01/12/31 0,480% 89,36 2,98

Btp 09-15/09/41 1,280% 108,25 4,22

BTPi 21-15/05/51 0,080% 60,32 4,89

SPREAD BUND / BTP 10 anni: 70p.b.

Cambi

Titoli di Stato

punti
Chiusura in lieve calo a 70 punti (da 71)per lo
spread tra i Btp e i Bund a 10 anni. Prosegue la
tendenza al ribasso per il rendimento del Btp
decennale che termina al 3,64%, dal 3,67%

La bevanda
Ferrero lancia Estathé Sport

Ferrero lancia Estathé Sport, la prima bevanda
del gruppo per giovani sportivi, e la limited
edition Tic Tac Estathé Limone e la versione
Estathé Zero. Per il gruppo il marchio Estathé
vale 400 milioni di ricavi sugli 1,85 miliardi di
fatturato italiano, terzo brand della scuderia del
gruppo dopo Kinder e Nutella. (d. pol.)

La Lente

di Giuliana Ferraino

Giappone, i tassi
di interesse
tornano all’1%
come nel 1995

I l ritorno dei tassi
giapponesi all’1% segna
la fine simbolica di

un’epoca. Con un rialzo di
25 punti base, dallo 0,75%
all’1%, la Bank of Japan ha
riportato il costo del
denaro al livello del 1995,
prima che il Paese entras-
se in una lunga stagione di
deflazione, bassa crescita
e politiche monetarie ultra
espansive. La decisione,
approvata con 7 voti
favorevoli e uno contrario,
(assente il governatore
Kazuo Ueda, in ospedale
per una patologia epatica)
riflette la convinzione che
l’inflazione sia sufficiente-
mente radicata e che
l’economia possa
sostenere una graduale
normalizzazione moneta-
ria (dall’anno prossimo la
BoJ ridurrà gli acquisti
mensili di bond). Un
Giappone con tassi all’1%
deve fare i conti con un
debito pubblico superiore
al 250% del Pil proprio
mentre il governo di Sanae
Takaichi accelera gli
investimenti nella difesa.
Tassi più alti possono
sostenere lo yen e
contenere i prezzi. Ma
soprattutto segnano la
fine dell’era del denaro
quasi gratuito, aprendo
una fase in cui inflazione e
sicurezza nazionale
tornano a intrecciarsi.
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L’altolàdiBerlinoaUniCredit
«Commerzbankrestiautonoma»
Ilgoverno:offertainadeguata,sia indipendente.GaeAulenti intantoraggiungeil55%

La Summer School

Sul lagodi Iseo
si incontrano
economisti
russi eucraini

M entre guerre e
tensioni
geopolitiche

dividono governi e
mercati, a Iseo si ritrovano
giovani economisti
provenienti da Paesi oggi
contrapposti sulla scena
internazionale. Tra i
partecipanti alla 22ª
I.S.E.O. Summer School in
Economics figurano infatti
anche studiosi arrivati da
Russia, Ucraina e Iran.
L’edizione 2025, in
programma dal 13 al 20
giugno, registra un record:
100 partecipanti
selezionati tra quasi 300
candidature. Dottorandi,
ricercatori e studenti di
master rappresentano 73
università e 41 Paesi.
Il tema di quest’anno è

«The New Global
Economic Order». Al
centro del confronto ci
saranno i nuovi equilibri
macroeconomici, le
tensioni commerciali,
l’impatto dell’intelligenza
artificiale, la transizione
verde, le disuguaglianze e
l’inflazione. Si discuterà
anche delle nuove
incertezze che stanno
ridisegnando l’economia
globale. Tra i relatori, due
premi Nobel per
l’Economia: James
Heckman dell’University
of Chicago, con una
lezione sulle conseguenze
economiche del calo della
fertilità, e Michael Spence
della Stanford University e
presidente onorario della
Fondazione I.S.E.O. il cui
intervento si concentra
sugli effetti dei conflitti
sugli equilibri economici
globali. Interverranno,
inoltre, Valentina Bosetti
(Bocconi), Lisandra Flach
(LMUMonaco), Kamiar
Mohaddes (Cambridge
Judge Business School),
Christopher Rauh
(Cambridge University) e
Robert Wescott, già
advisor economico di Bill
Clinton. Oltre alle lezioni, i
partecipanti presente-
ranno le proprie ricerche
nella tradizionale poster
session, momento
centrale di confronto
accademico. «Proprio in
un anno così critico la
nostra Summer School
raggiunge il record delle
100 presenze», sottolinea il
presidente di Fondazione
I.S.E.O., Riccardo
Venchiarutti.

Giu. Fer.
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Risiko

BancoBpm, il board conferma
l’interesse per la fusione conMps
Ora èSiena chedevedecidere

Giuseppe Castagna, ceo di Banco Bpm

Lungo consiglio ieri per
Banco Bpm. L’istituto di Piaz-
za Meda ha iniziato a ragiona-
re su come rientrare in partita
sulMontepaschi, dopo che In-
tesa Sanpaolo e Unipol gli
hanno sbarrato la strada lan-
ciando un’opas su Siena. Il ceo
Giuseppe Castagna ha illu-
strato ai consiglieri la propo-
sta avanzata la scorsa settima-
na da Intesa e Unipol, per ca-
pire comemuoversi. La strada
è stretta ma l’idea di un «mer-
ger of equals» resta conferma-
ta anche se la distanza tra la

capitalizzazione delle due
banche si è ampliata arrivan-
do a 11 miliardi. È tuttavia ne-
cessario trovare una soluzione
che renda più interessante per
i soci di Mps scambiare azioni
con quelle di Banco Bpm inve-
ce che di Intesa Sanpaolo, che
ha messo sul tavolo anche 1
euro in contanti ad azione. La
lettera inviata da Piazza Meda
a Siena domenica scorsa pro-
pone l’avvio di un dialogo per
definire un concambio per la
fusione, senza corrispettivi in
contanti. È probabilmente

uno dei punti su cui Banco
Bpm dovrà ragionare se vuole
rientrare in partita. Intesa ha
messo sul tavolo 3 miliardi
cash ed è sulla componente in
contanti, più che sul concam-
bio, che Castagna dovrà lavo-
rare. I grandi fondi sono più
attenti a questo che alle siner-
gie potenziali.
Nel corso della riunione i

consiglieri in quota Crédit
Agricole avrebbero ascoltato i
ragionamenti senza fare com-
menti. La banca francese, pri-
mo azionista di Piazza Meda,
segue con attenzione i movi-
menti. Sul mercato viene rite-

nuta probabile una salita a ri-
dosso del 29,9% in Banco
Bpm. Ma c’è anche chi ritiene
possibili manovre più ampie.
Dopo la riapertura del risiko
sono tante le voci che hanno
iniziato a circolare sul merca-
to. C’è chi ipotizza unpossibile
coinvolgimento delle Genera-
li, in asse con Bpm e Agricole,
per rispondere all’opas di In-
tesa-Unipol, in una logica di
spartizione degli asset. Chi
guarda a UniCredit. E chi ritie-
ne che se Bpm dovesse deci-
dere di fare un passo indietro
su Mps, i francesi dell’Agrico-
le potrebbero tentare una fu-
sione.
Durante il consiglio non sa-

rebbero state prese decisioni.
Si attende una mossa da Mps,
che non ha chiuso la porta a
Piazza Meda. Il board che si è
riunito la scorsa settimana a
Rocca Salimbeni ha deciso di
avviare l’analisi sia della pro-
posta di fusione amichevole
presentata dal Banco sia del-
l’offerta non sollecitata di In-
tesa e Unipol. Castagna atten-
de adesso unpasso formale da
parte di Luigi Lovaglio per se-
dersi al tavolo. La passivity ru-
le scattata in seguito all’opas
di Intesa-Unipol non lo vieta.
Il 22 giugno Lovaglio riunirà il
consiglio per capire come po-
sizionarsi.

Federico De Rosa
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Nell’ultimo giorno di aper-
tura dell’offerta pubblica di
scambio, il governo tedesco
respinge seccamente l’assalto
a Commerzbank di UniCredit
che, però, si è intanto portata
oltre il 40% del capitale.
Il «nein» di Berlino, socio al

12,7% di Commerzbank, era
scontato dopo le numerose
prese di posizione del cancel-
liere tedesco Friedrich Merz.
Questa volta, però, è anche
diffusamente motivato. Anzi-
tutto, nel respingere «il com-
portamento aggressivo di Uni-
Credit», il comitato direttivo
interministeriale ha detto di
sostenere «la strategia di indi-
pendenza» di Commerz. La
seconda banca di Germania
«svolge un ruolo importante
nel finanziamento dell’econo-
mia tedesca e delle piccole e
medie imprese» e «in quanto
grande datore di lavoro, è cen-
trale per la piazza finanziaria
di Francoforte», sottolinea la
nota del governo. «Entrambe
queste funzioni — prosegue
—devono essere garantite an-
che in futuro».
Sotto il profilo finanziario,

infine, Berlino ha giudicato
l’offerta di UniCredit «non
conveniente» perché priva di
«un premio adeguato rispetto
all’attuale corso delle azioni
Commerz». In realtà, tuttavia,
ieri le azioni di Commerz han-
no chiuso al di sotto del con-
cambio proposto da UniCre-
dit. A Piazza Affari, infatti, il
gruppo di Piazza Gae Aulenti è
salito del 4,17% a 77,68 euro.

Ciò significa che il valore cor-
rente dell’offerta sulle azioni
Commerzbank è pari a 37,67
euro, mentre le azioni del-
l’istituto tedesco sono passate
di mano a 36,37 euro (+0,44%)
a Francoforte. Dopo esser sta-
ta a sconto durante tutto il pe-
riodo delle adesioni, così, l’of-
ferta della banca italiana è an-
data per la prima volta a pre-
mio. E del 3,6%, segno che il
mercato vede con favore la
possibilità che Commerz con-
fluisca in un gruppo bancario
di maggiori dimensioni.

Per sapere se questa even-
tualità si tradurrà in realtà, oc-
correrà attendere ancora qual-
che settimana. Dal 20 giugno,
per due settimane, e cioè fino
al 3 luglio ci saranno infatti i
tempi supplementari dell’of-
ferta, in cui chi non ha aderito
potrà farlo e consegnare le
proprie azioni. I dati definitivi
verranno perciò pubblicati l’8
luglio. Nel frattempo, partita
dal 27%, UniCredit si è portata
di certo al di sopra del 40% di
Commerzbank grazie ad ade-
sioni pari al 12,41% del capitale
e al 3,2% di derivati con sotto-
stante azionario. A ciò si ag-
giungono altri strumenti fi-
nanziari che portano l’esposi-
zione potenziale oltre il 55%,
ma non sono convertibili in ti-
toli. Questa scalata «insolita»
ha generato un aspro scontro
fra UniCredit e Commerzbank

che si sono reciprocamente
accusati di scarsa trasparenza,
deferendo la questione alla
Bafin, la Consob tedesca. An-
che la Procura di Francoforte
ha avviato un’indagine preli-
minare sulla vicenda.
Cosa succederà dopo il 9 lu-

glio, quando si saprà la quota
ufficiale e definitiva di UniCre-
dit e Commerz? Se sarà al di
sopra del 51%, UniCredit potrà
consolidare Commerz a bilan-
cio e prendere il controllo del-
la banca per dare attuazione al
piano che prevede 21 miliardi
di utile nel 2030. Se sarà anco-
ra al di sotto di questa soglia,
la banca guidata da Andrea
Orcel potrà acquistare altri ti-
toli sul mercato senza incorre-
re nell’obbligo di promuovere
un’opa. Se infine UniCredit si
attesterà a una quota inferiore
al 51% ma comunque tale da
assicurarle il «controllo effet-
tivo» di Commerz ai sensi del
diritto tedesco, scatterà co-
munque il consolidamento a
bilancio.
Al di là del muro di Berlino,

insomma, la via appare trac-
ciata e dovrebbe portare Com-
merz sotto il controllo di Uni-
Credit. A quel punto, il con-
fronto fra i vertici della banca
italiana e il governo tedesco si
sposterà in consiglio di ammi-
nistrazione e riguarderà non
più temi finanziari ma scelte
industriali quali, appunto, il
credito alle imprese tedesche
e i dipendenti.

Francesco Bertolino
© RIPRODUZIONE RISERVATA

In Borsa
UniCredit su del 4,17%
a Milano: per la prima
volta, l’offerta per
Commerz è a premio

Andrea Orcel, ceo di UniCredit Friedrich Merz, cancelliere tedesco
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